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Abstract

This master’s thesis focuses on the issues that arises in the context of using Contingent Capital
Bonds (CoCo bonds) in the capital structure of banks. Due to the global financial crisis, and especially
the EU-areas way of handling it, this subject is currently growing increasingly popular at an almost
exponential pace.

Most global participants recognize the need of increased capital requirements for banks. This
thesis examines whether part of that capital could be raised as CoCo bonds, and if they are means
that can inject discipline in the financial sector, and lower the risks to society

It is shown how CoCo bonds can be applied to lower risk shifting incentives and cost of bank
faillure. Also, it shows the credit spread that should associated with the yield on CoCo bonds.

The thesis validates the models used by implementation of existing CoCo bond issuances, and
finds that even though the models might predict correctly a lot of factors influence the picture —
blurring the models exact conclusions.

Finally, the thesis uses the validated models to understand and evaluate experts presumptions of
CoCo bonds and their effects.
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Kapitel 1

Indledning

En CoCo-obligation er et finansielt hybridprodukt, hvor en obligation ved en given trigger konverteres
til aktiekapital. CoCo-obligation er et semi-akronym for Contingent Convertible-obligation.

[Lummer et al. (1993)] referer folkesagnet om, at den forste konvertible obligation blev udstedt i 1880’er-
ne af jernbanemagnaten J.J. Hill. Her var konverteringen dog kun en mulighed, mens den ved CoCo-
obligationerne er obligatorisk.

Brugen af CoCo-obligationer er blevet aktuel i kglvandet pa finanskrisen, der blandt andet viste,
at den finansielle sektor ikke var i stand til at modsta stgrre tab. Saledes har en rsekke kommissioner
foreslaet at anvende produktet som et led i en flerstrenget indsats for at forbedre den finansielle sektors
kapitalforhold.

1.1 Problemformulering

Afhandlingens formal er via matematiske modeller at undersgge implikationer og konsekvenser ved an-
vendelse af CoCo-obligationer, og vurdere om CoCo-obligationer har det gnskede resultat for henholdsvis
investor, udsteder samt myndighed og dermed i sidste instans samfundet. Herunder behandles udsteders
kapitalstruktur, hvilken effekt CoCo-obligationer har pa dette felt, incitamentstrukturen for udstedelse
samt forventninger til kuponpreemien pa CoCo-obligationer. Afhandlingen vil forholde sig til, om teori
er foreneligt med praksis gennem et case study af relevant udstedelse.

1.2 Afgreensning

Undersggelsen begraenser sig til banker og tager afseet i to modeller, som efterprgves pé empiriske data.
Undersggelsen inddrager ligeledes relevante eksperters vurderinger og forudsigelser vedrgrende brugen
af CoCo-obligationer.

I modellerne behandles triggeren, udstedelsesincitament og asset substitutionsincitament som fglge
af udstedelse samt forventninger til kuponstruktur. Herudover bliver det analyseret, hvorvidt CoCo-
obligationer faktisk gger stabilitet i gkonomien og disciplinerer banksektoren, eller om de medfgrer ggede
sociale omkostninger og en mere volatibel branche.
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Det sker ved at overfere hypotetiske situationer fra diverse artikler og rapporter til modellerne og
ved case studier, hvor faktiske CoCo-udstedelser forsgges forklaret i en konceptuel sammenhaeng.

I det omfang det er muligt benyttes de praesenterede modeller til at beskrive, hvilken situation
udsteder var i ved udstedelse samt de folger, udstedelsen kan have. Dette sker med respekt for den
reducerede virkelighed, modellernes antagelser og de facto resultater rummer.

1.3 Opgavens struktur

Afhandlingens indledning giver dels en baggrund for emnets relevans og aktualitet samt definerer opga-
vens problemformulering. Herefter folger to hoveddele.

Forste hoveddel fremstiller to strukturelle modeller: Albul-Jaffee-Tchistyi og Pennacchi. Albul-Jaffee-
Tchistyi forholder sig til, hvorledes CoCo-obligationer fungerer i en udsteders kapitalstruktur. I Pennacchi
bliver udsteders (bankens) aktiver beskrevet ved simulation, og CoCo-obligationernes kuponstruktur
samt asset substitutionsincitament undersgges.

I den anden hoveddel er fokus pé, hvordan modellerne agerer i praksis. Dette sker ved hjalp af
case-studier.

Afslutningsvis diskuteres modeller og resultater, idet der rundes af med en konklusion.

Modelvalg

Modellerne behandler emnet i hver deres ramme. Derfor og fordi emnet er forholdsvist nyt og ubeskrevet,
er der lagt veegt pa en grundig gennemgang af modellerne.

[Albul et. al (2010)| kigger pa, hvorledes CoCo-obligationer fungerer i en kapitalstruktur. Det er
relevant at vide, om udsteder vil anvende dette instrument per automatik, og i bekreeftende fald om det
blot er for at hgste en ekstra skattegevinst.

Ligeledes skal det under-
sgges, om eksterne forhold
som offentligggrelse af syste- T:;:i?:;w i
misk vigtige (SV-) banker vil
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med eksterne pabud, hvis udsteder (banker) skal anvende CoCo-obligationer som en del af deres kapi-
talstruktur.

Albul-Jaffee-Tchistyi behandler ogsa de manipulations- og asset substitutionsincitamenter, der eksi-
sterer ved benyttelse af CoCo-obligationer.

Fokus i papiret [Pennacchi (2010)| er pa modelleringen af, hvordan udsteders aktiver kan opfgre sig.
Konteksten er betydningen for rentestrukturen, som CoCo-obligationerne vil danne. Artiklen er simu-
lationsbaseret. Via sensitivitetsanalyser er det ogsa muligt at beskrive kontraktparameternes effekt for
asset substitutionsincitamentstrukturen.

Selvom modellerne ikke er bedre end antagelserne, de er skabt pé, har de alligevel udbredt anvendelse.
Ideen om at CoCo-obligationer kan indgé i kapitalstrukturen hos banker er forholdsvis ny. Alligevel findes
der allerede et utal af rapporter, artikler, blogindlaeg, interviews mv. om, hvorfor netop dette instrument
kan eller ikke kan lgse problemerne. Det er umiddelbart sveert at forudsige, hvem der har ret. Et er
dog sikkert, hvis man undlader at opstille klare betingelser for CoCo-obligationsudstedelserne, sa er alle
teenkelige konklusioner mulige.

Derfor er de to matematiske modeller afhandlingens analyseapparat. De fungerer som et kort over
virkeligheden, der angiver retning og undlader overflgdige detaljer. Det er muligt at fa helt konkrete
output, ndr man sendrer en models parametre. Saledes kan man altsa bestemme, hvilke inputs modellen,
og dermed brugen af CoCo-obligationer, er mest sensitiv overfor. Endelig kan modellerne ogsé anvendes
til at anskue irrationalitet pa markederne, hvis nogle resultater divergerer meget. Omvendt kan det
pavise modellernes begreensninger.

1.4 Baggrund og perspektiv

Siden finanskrisen i 2008 har gkonomer, politikere og myndigheder forsggt at afdeekke krisens arsager
for at kunne forhindre lignende situationer. Denne afhandling beskaeftiger sig med CoCo-obligationers
rolle i den forbindelse.

Det er ikke fgrste gang, at man har analyseret og indfgrt tiltag for at reducere risikoen for en
systemisk krise. I dette afsnit gennemgas kort en raeckke af disse tiltag. Det drejer sig blandt andet
om strikse lovbestemte udlansloft, valutareguleringer, forbud mod finansielle instrumenter samt hgje
kapitalkrav.

Den amerikanske regulering har f.eks. indeholdt et sakaldt double liability-system, altsd dobbelt
haeftelse. Systemet skulle begreense incitamenter til asset substitution og dermed mindske risikoen i
banksektoren. Selvom variationer af dobbelt haeftelse er foreslaet af gkonomer [Leijonhufvud (2010)], s&
hverken forhindrede eller reducerede den 1930’ernes depression.

11991 etablerede USA The Federal Deposit Insurance Corporation (herefter: FDIC), der skulle kon-
trollere finansielle instutioner, og om ngdvendigt overtage styringen af dem eller afvikle dem. Kontrollen
omfattede dog ikke investeringsbanker, herunder Lehman Brothers og heller ikke bankernes off-balance
sheet aktiviteter. Saledes havde FDIC hverken tilstreekkeligt bemyndigelse endsige rette arbejdsgange
til at holde orden pa det amerikanske finansielle marked.
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I efterdgnningerne af den seneste finanskrise har forskellige strukturede produkter veeret enormt ud-
skeeldte. Det var blandt andet standardiserede laneportefgljer (for eksempel bil- og huslan), som har
kunnet omstruktureres og udbudt til investorer med trancher i forskellige risikokategorier og afkastfor-
ventninger, Collaterized Debt Obligations. Ogsa muligheden for at tegne forsikring mod egen og andres
fallit, Credit Default Swap, er blevet naevnt som medvirkende til krisen.

Dog baerer strukturede produkter ingenlunde ansvaret alene. Bankerne og banksystemet var sim-
pelthen for darligt rustet til kredittab, nar kapitalkrav tillod, at bankerne opererede med en meget
hgj gearing, altsa forholdet mellem bankens egenkapital og risikoveegtede aktiver (RVA). Lehman Bro-
thers opererede med en core Tier 1-kapitalforhold pa 2%, hvilket svarer til en gearing pa 50. De havde
brugt andre kapitalinstrumenter til at opfylde lovens krav. Problemet var/er imidlertid, at disse andre
kapitalinstrumenter forst konverterer til "rigtig” kapital, nar banken gar konkurs.

Skadens omfang blev forsteerket af det faktum, at stort set alle stgrre banker er sammenkoblet via
det globale interbank market. Og dermed er mange mindre banker ogsa infiltreret, da de store ban-
ker typisk fungerer som clearingsbank for mindre. En problemstilling, der blandt andet behandles i
[Squam Lake Report (2010)], hvis dagsorden var at skabe et gkonomisk system indeholdende ngd- og
afviklingsplaner samt at skabe en finanssektor med mindre grad af tilbgjelighed til konkurser.

Bankernes interne afhaengighed samt iseer store bankers samfundsbetydning har medfert, at stater —
i frygt for udlgsning af en systemisk krise — ikke har gnsket at lade banker ga fallit. Omkostninger ved
at redde konkurstruede banker er betalt af skatteborgerne med en socialisering af tab til fglge.

Har bankernes kreditorer ikke noget at miste, fordi staten betaler, hvis alt gar galt, foreligger der
intet grundlag for en disciplinering anfgrt af gaeldsejerne. Dette er beskrevet mange steder i litteraturen,
blandt andet i [Stern et al. (2004)]. Ifplge [ICB (2011)], der er udarbejdet af en uathaengig bankkom-
mission (Independent Banking Commission, herfter: ICB), er konsekvensen heraf, at bankernes optimale
sikkerhedsbuffere er meget lavere end, hvad der er socialt optimalt. Saledes har skatteborgerne stor inter-
esse 1, at bankerne strammer deres forretningsmodel, da det alt andet lige giver en mere stabil gkonomi.
Altsa kunne man tro, at lgsningen er at heeve kapitalkrav til banker. Dog medfgrer dette andet end en
mere stabil gkonomi. Borgerne er nemlig ikke kun skatteborgere. De er ogsé forbrugere, der laner penge
til bolig, bil mv. Bliver bankerne palagt at sendre deres sikkerhedsbuffere, bliver udlan dyrere og dermed
rammes borgerne.

Derfor skal kapitalkravene p& den ene side sikre en robust sektor og pa den anden side understgtte
gnsket om gkonomisk veekst.

Banker spiller som naevnt en vigtig rolle i gkonomien. Paleegges banker nye regler, har det i sidste
ende en effekt pa realgkonomien. I de to folgende afsnit perspektiveres dette.

En note om Modigliani-Miller

Modigliani-Millers (MM) saetning foreskriver, at kapitalstrukturen for en bank ikke pavirker bankens
veerdi. Ergo er det underordnet, hvordan bankens portefglje er finansieret. Ifglge MM falder volatiliteten
pa RoE, hvorfor gaelden til obligationsholderne bliver mere sikker, og ergo ma omkostningen i forbin-
delse med begge finansieringskilder falde. Det sker pa en sddan made, at den veegtede gennemsnitlige
omkostning ved finansiering er usendret [Modigliani et al. (1958)]. Dette skulle saledes betyde, at banker
blot kan udstede aktier og tilfredsstille hgjere kapitalkrav. [Miles et al. (2011)] undersgger, om denne
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markedsantagelse er sand, og deres undersggelse viser, at effekten af MM er 45% af, hvad den skulle
veere for at have en totalt udlignende effekt.

Asymetrisk og mangelfuld information om markedet samt ikke-rationelle agenter og transaktionsom-
kostninger er alle faktorer, der ggr sig geeldende i den virkelige verden og som svaekker MM-effekten.

En bank, dens balance samt rolle i gkonomien

For at forsta, en banks funktion i en gkonomi, er det vigtigt forst at forsta, hvordan selve gkonomien fun-
gerer. Enhver gkonomi er et dynamisk system. Husholdninger konsumerer og virksomheder producerer.
(Jkonomien eendrer sig konstant, simultant med at den reagerer pa sendringer. Nar virksomehderne skal
investere til produktion og lager til fremtidig efterspgrgsel, benyttes bankerne som kreditgiver. Denne
proces kaldes injektsering (se bilag A.1 for figurer samt mere dybdegaende forklaring). Virksomhederne
tager den risiko, der er for at deres formodning om fremtidig efterspgrgsel er overvurderet. I en sadan
situation kan virksomhederne ikke afsactte deres varer og dermed heller ikke tilbagebetale deres lan —
i denne simple model. Bankerne giver et samfund en effektiv mulighed for at fordele midler og risiko.
Og det har derfor betydning for realgkonomien, nar man skeerper betingelserne for bankernes forretning.
Dette problem bliver behandlet mere specifikt i afsnit 1.5.

En bank kan naturligvis ikke Tabel 1.1: Bankbalance.
yde uanede meengder af kredit til
virksomhederne. Dette synes intu- Aktiver Passiver
itivt, men lad os alligevel betragte ~ Pengereserven Indlan
et eksempel pa en banks balance  Udlan pé interbankmarkedet | Indlan pa interbankmarkedet
(se tabel 1.1). Udlan til virksomheder Indlan fra virksomheder
Bemaerk, at der ved modelgen- ~ Udlén til private Indlan fra private
nemgang forekommer steerkt redu- — Investeringer Senior gaeld, udstedt obligationer
cerede bankbalancer, hvad angar Udstedte CoCo-obligationer
poster. Dog kan alle passivposter- Ansvarlig inskudskapital
ne grovsorteres som veerende en- Egenkapital

ten indlan, obligationer (og/eller
CoCo-obligationer) og aktier, hvorfor simplificeringerne fungerer. Til senere gennemgang understreges,
at indlan dermed blandt andet ogsé indeholder alle over-night-positioner og andet kortfristet gaeld.

Pengereserven udggr egentlig den forskel, der matte veere mellem de indlan, banken har modtaget
og de lan, banken har givet. Sterrelsen splittes op i to: deres pengereserve og bankens (netto-)position
pa interbankmarkedet. Pengereserven holdes typisk pé en konto i centralbanken. Denne maengde er der
stort set intet afkast pa, hvorfor den holdes pé& et minimum, der typisk er fastsat via reglement.

P& grund af cirkulationsmgnsteret (se figur A.1) vil penge sat i banken af Person 1 og lant ud til
Person 2 efterhanden finde sin vej til banken igen. Her kan de sa lanes ud til Person 3. Nar denne proces
analyseres, fremkommer pengemultiplikatoren.

Her skal skelnes mellem pengebasen, H, som udstedes af og styres af centralbanken, og det nominelle
pengeudbud, M. Pengemultiplikatoren er gennemgéet i bilag A.2, og er givet ved M = mﬂ ,
hvor iseer 0 < € < 1, som er den andel banken lovmaessigt er pabudt at holde, er interessant. Denne
fungerer nemlig som en slags kapitalkravskoefficient. Og idet bankerne palsegges at holde en stgrre andel
som pengereserve, da vil pengemultiplikatoren og det nominelle pengeudbud — ceteris paribus — falde.
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Det er endvidere trivielt fra grundleeggende udbud og efterspgrgselsteori, at hvis pengeefterspgrgslen er
upavirket, da vil et dalende udbud forarsage hgjere priser. I praksis bliver det altsa dyrere at lane. Det
forarsager et fald i investeringerne, som slutteligt giver et fald i BNP.

Pengereserven fungerer altsa som et slags kapitalkrav til banken, og nar der i det efterfglgende ses
naermere pa, hvorledes der kan leegges yderligere restriktioner pa banker, benyttes denne benaevnelse. Der
skelnes ogsa mellem forskellige former for kapital atheengig af kvaliteten. Dette kommer sig simpelthen
af, at nutidens bankbalancer indeholder andet end blot ind- og udlan.

I denne afhandling eksisterer der i realiteten blot op til tre forskellige grupper af passiver. Det drejer
sig om: indlan, fremmekapital og egenkapital. Indlanene har den absolut hgjeste prioritet, hvorfor de
betales tilbage forst ved et eventuelt fallit. Dernaest betales, hvad betales kan af fremmekapital. Der
skelnes ikke mellem betaling af fremmedkapital udgjort af obligationer eller CoCo-obligationer. Dette
kommer sig af, at CoCo-obligationer i en fallitsituation enten er konverteret til egenkapital eller bliver
konverteret til egenkapital. Og egenkapitalen far sjeeldent noget i en fallitsituation.

Grundet den fraverende MM-effekt i praksis samt en eventuel lammelse af veaeksten, skal banker
disciplineres med omtanke.

1.5 Fremtidig regulering af banker

[IIF' (2011)| beskriver, hvorledes internationale og regionale samt nationale stramninger af bankregulering
uundgaeligt pavirker realgkonomien. Der omtales ni felter indenfor bankregulering, hvor der strammes
op. I denne afhandling er det relevant at kigge pa tre af omraderne, nemlig

e xndrede kapitalkrav,
e definition af og regler for SV-banker og

e resolutionsplaner.

Basel III regelsaettet kan ses som veerende en global komponent af de nye regelbaserede standarder.
EU og USA har formelt tilsluttet sig kravene i Basel 111, hvor hgjere krav til kapitalforhold, omdefinering
af kapital, sendret afvejning af RVA og kapitaltilleegskrav (engelsk: capital surcharges) for SV-banker
indgar. Andrede krav vedrgrende kapitalforhold er blot en anden méade at skrive strengere kapitalkrav
pa.

Kapitalkravene til aktieejernes egenkapital som andel af bankens samlede vaerdi forhgjes fra 2% til
4,5%. Indfasningen pabegyndes i 2013 og skal veere naet i 2015. I skrivende stund er EU-landene ble-
vet enige om, at alle stgrre banker skal holde minimum 9% Tier 1-kapital [Haddon (2011)]. Isser stiger
minimumskravene til Tier 1-kapital. I 2013 skal den udgere 4, 5% af bankens totale veerdi, og i 2015 skal
den veere 6%.

Omdefineringen af, hvad der fremover kan godkendes som Tier 1- og 2-kapital, betyder at feerre pa-
pirer af de nuvaerende obligationsstruturer kan anvendes i disse kategorier, hvorfor bankerne far sveerere
ved at mgde kapitalkravene. Sigtet med sendringen er at sikre mere kapital, som kan anvendes i en going
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Tabel 1.2: Basel III minimumskapitalkrav og udfasningsplaner.
Kilde: [ICB (2011)]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Udfasning af kapital, 10%  20% 30% 40% 50% 60% 70%
der ej lengere

er berretiget som

Tier 1 eller 2

Minimum Tier 1-kapital 4% 4% 45% 55% 6% 6% 6% 6% 6%

concern situation og ikke kun i en konkurs-situation.

Nar reglerne for afvejningen af risikoveegtede aktiver sendres, sker det saledes, at risikoveegtene, der
f.eks. anvendes ved opggrelse af bankernes handelsbgger, gges. Det er ikke endnu klart, hvor meget veegt-
ningen forgges, men lige meget hvad gger det kapitalkravene i bankernemindskes. Det er fordi stgrrelser
som for eksempel Tier 1-kapitalforhold denomineres i aktiekapital over RVA.

Et eventuelt kapitaltilleeg for SV-banker er ogsa bestemt af nationale restriktioner. Flere lande lader
til at indfgre dette. Iseer dette punkt bliver behandlet senere, da godkendelse af CoCo-obligationer som
Tier 1-kapital maske kan sikre SV-banker, at et sadan kapitaltilleeg kan klares uden forringelse af deres
konkurrenceevne.

De omréade- og nationalspecifikke krav i USA, euro-omradet, Japan, Storbritanien og Schweiz er alle
indenfor allerede naevnte kategorier, nemlig sendrede kapitalkrav, omdefinering af kapital samt ekstra
omkostninger for SV-banker.

Schweiz og Storbritanien har af finansielle autoriteter og kommissioner med gkonomiske eksperter,
FINMA (Swiss Financial Market Supervisory Authority) og ICB, faet vurderet, hvorledes bankerne kan
blive mere modstandsdygtige overfor finanskriser af typen fra 2008. Begge steder er man — som mange
andre heriblandt [Squam Lake Report (2010)] — kommet frem til, at problemet ikke kan lgses med én splv
kugle, men en del af lpsningen er at heeve forskellige sikkerhedsbuffere (skaerpe kapitalkrav) og benytte
hybridprodukter som CoCo-obligationer til at inkorporere sddanne automatiske buffere [ICB (2011)],
[SIF (2010)].

Det skal tilfgjes, at der i The Dodd-Frank Act |[Dodd-Frank (2010)] (USA) — om finansreformer og
beskyttelse af forbrugere — star, at et rad skal udarbejde planer for mulig anvendelse af CoCo-obligationer.

Den schweiziske kommission har erkendt betydningen af de skeerpede krav, hvor de nye standarder
med tilladelse af flere typer af sikkerheder indgar. Konkret betgd det, at schweiziske SV-banker fik
retningslinier om at holde 9% af deres kapital i CoCo-obligationer.

Dermed er CoCo-obligationer allerede en integreret del af Schweiz’ naest-stgrste banks, Credit Suisse
Group (herefter: Credit Suisse), kapitalstruktur. Og selvom den stgrste bank, Union Bank of Switzerland
(herefter: UBS), har udtrykt deres skepsis [Vaughan (2011)], [Reuters (2011)], er det yderst sandsynligt,
at de snart ogsa har CoCo-obligationer pa markedet med dem som udsteder.
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Credit Suisse har imgdekommet kravet ved at udstede CoCo-obligationer eller Buffer Capital Notes
(BCN), som de har kaldt dem, med to forskellige teerskler (engelsk: triggers, triggere bruges herefter).
Udstedelsen er sket af to omgange. Forst ved en lukket udstedelse til en fond og derefter en offentlig
udstedelse. Det er primeert den offentlige udstedelse, der arbejdes med senere i afhandlingen.

Den rapport, der er blevet udarbejdet for Storbrittanian [ICB (2011)], indeholder CoCo-obligationer
som en del af lgsningen, men ogsa geeld kaldet Bail-in obligationer. Forskellen pa de to er, at CoCo-
obligationer konverteres, mens banken er en going concern, mens Bail-in obligationer anvendes, nar
banken er en gone concern. Bail-in obligationer er ikke genstand for videre undersggelse i denne afhand-
ling, men man kan forestille sig, at de kan implementeres i modeller som CoCo-obligationer med en meget
lav trigger. Forgvrigt har den britiske bank Lloyds Banking Group (herefter: Lloyds) allerede udstedt
CoCo-obligationer kaldet Enhanced Capital Notes (ECN). Det skete ved en ombytning af underordnet
geeld — det vil sige obligationer.

Hvis man ser pa balancen, vil disse hybrider indgd pa passivsiden. De er geeldsposter, om de er
konverteret eller ej. S& leenge banken er en going concern pa den rigtige side af triggeren, indgar CoCo-
obligationerne under gald. Ved konvertering eller fallit laves de om til egenkapital, og senioriteten er som
tidligere beskrevet. Dette viser ogsa, hvorfor brugen af CoCo-obligationer kan forhindre realgkonomiske
problemer forarsaget af strenge kapitalbuffer-krav. Og dette er netop det forhold, man méa have for gje:
hvad er fordelen ved at disciplinere bankerne, s& man far et mere stabilt finansielt marked kontra hvilken
indvirkning det vil have pa realgkonomien i form af en bremsning af vaeksten.

Estimerede omkostninger som faglge af regeleendringer

Nar man skal vurdere omkostningerne ved strammere regler, skal man dels bedgmme den isolerede
effekt pa bankerne, dels bedgmme effekten for gkonomien som helhed. Det handler om at betragte gget
kreditomkostninger samt indskreenkning af kreditudbuddet. Helt konkret naevnes det i [IIF (2011)], at
de nye bankregler kan lede til et fald i den globale produktionen pa 3,2% i 2015. Det svarer til, at 7,5
millioner feerre jobs end ellers bliver skabt. Der er saledes en akut fare for, at man for at opné stabil
pgkonomi undergraver veekst- og jobskabelsen. Og det pa et tidspunkt, hvor verdensgkonomien er meget
skrgbelig.
CoCo-obligationer synes umiddelbart at veere

det helt rigtige finansielle instrument, nar banker- Impact Lower
on Danks -
ne skal handtere de nye kapitalkrav. Mens banker- /‘ credit supply
ne er en going concern — hvilket de forhabentligt Requlstony
. . . . . Higher bank Lower
altid vil stile efter — fungerer CoCo-obligationerne  thange lentling rates agaregate
eman
som normale obligationer og teeller med som styr- \ \ Higher ¥
. o private sector
kende kapital. Banken kunne ogsd blot udstede Impact on Higher borrowing
. costs
. . o . . non-bank credit —  non-bank
mere egenkapital, men dette vil pavirke et vig- intermediation lending rates

tigt nggletal, nemlig RoE. RoE er afkastgraden pa
egenkapitalen (RoE, engelsk: return on equity) og
er et nggletal, som bankerne altid sgger at holde
hgjt. Desto hgjere RoE, desto mere attraktiv er
bankens aktie. RoE er simpelthen et mal for, hvor

Figur 1.2: @konomisk reaktionsskema ved regelaen-
dringer.
Kilde: [IIF (2011)]
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god en forretning banken er — hvis det altsé kan kvalifices som veerende udtryk for true alpha, og ikke
bare et hgjt afkast pa grund af risikopreemie. Det siger sig selv, at hvis banken er ngdsaget til at udstede
mere egenkapital, men ikke ma investere den ekstra kapital i produkterne og projekter, der eventuelt
kan give afkast, da vil det helt uundgaeligt pavirke deres RoE i en nedadgaende retning.

Der er dog et aber dabei, nemlig den juridiske problemstilling vedrgrende malbarheden af triggerne.
Da Tier 1-forholdet maske offentligggres en gang i kvartalet, kan det veere umadeligt sveert for portefslje-
managere at hedge deres positioner, hvis de holder CoCo-obligationer. Dette giver anledning til en masse
problemer, og indskraenker markedet enormt. For hvis ikke pensionsinstitutter og andre store investorer
eendrer deres regelseet, sa vil markedet for CoCo-obligationer vaere utrolig segmenteret, forbeholdt de
sunde og gode banker, og ikke mindst meget smalt. Det er et problem, at nogle portefsljemanagere ikke
mé holde aktier, og altsa heller ikke CoCo-obligationer, da de i princippet kan konvertere til aktier uden,
at man kan veere totalt hedget mod dette.

Man kan dog argumentere for, at investeringsmandater historisk set har fulgt udviklingen pa de
finansielle markeder. Séaledes startede danske pensionsinstitutter med blot at holde danske obligationer
og aktier.

1.6 Forventninger til CoCo-obligationer

Generelt hersker der positivitet omkring indfgrelsen af CoCo-obligationer som et nyt kapitalgivende
instrument for banker. Direktgren for den danske centralbank, Nationalbanken, Nils Bernstein, har i
artiklen |Brogger et al. (2011)] udtrykt, at det er rimeligt at betragte CoCo-obligationer som en méade,
hvorpa SV-banker kan opfylde hgjere kapitalkrav. I samme artikel bemserker nationalbanksdirektgren
bade, at de risici, der matte komme som fglge af brugen af CoCo-obligationer er noget, regulatorer ma
tage hand om til den tid, og at Danmarks sterste bank nok ikke er SV globalt set, men at den danske
stat nok ikke vil lade den ga fallit. Sidste del af hans bemaerkning er ikke blot en formodning. Den danske
stat hjalp i seerlig grad Danske Bank under finanskrisen via Bankpakke I og II. Ogséa de administrerende
direktgrer for henholdsvis Nordea og Danske Bank, Christian Clausen og Peter Straarup, er begge abne
overfor brugen af CoCo-obligationer. Nordeas Christian Clausen tilfgjer, at de kan vaere gode, hvis de
bliver brugt rigtigt [Brunsden et al. (2011)]. Nordea er netop listet som en af de 29 G-SIFT’er (Systemi-
cally Important Financial Institution. G for G-20).

Selvom Schweiz har prioriteret et bedre og mere stabilt finansielt system, er landets stgrste bank UBS
stadig tilbageholdende overfor at anvende CoCo-olibgationer, fordi det ikke er i aktionserernes interesse
[Bart (2011)].

Andre anvendelser er ogsa foreslaet. En hgjtstaende medarbejder i Bank of England (BoE) Andy
Haldane mener, at CoCo-obligationer er et fremragende instrument og man bgr overveje dets anvendelses-
muligheder ved bonusudbetalinger i banker [Treanor (2011)]. Saledes bliver bankledelsen ikke motiveret
til at investere i risikable projekter. Haldane bruger i denne sammenhaeng udtrykket: There is an old
lesson here, about eating your own cooking. Han seetter ogsa spgrgsmalstegn ved, om en simpel havelse
af kapitalkrav kan handtere en ny finanskrise. Det skyldes, at kapitalkravene er blevet mere komplekse
at kortleegge. Derudover gar der laengere og leengere tid mellem effektive tredjepartsrevisioner. I stedet
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for at haeve kapitalkravene, bgr man ifslge Haldane injektsere disciplin i bankverdenden i form af CoCo-
obligationerne.

Mark Flannery har veeret meget aktiv i debatten om CoCo-obligationer. Han og Enrico Perotti beskri-
ver instrumentet som et veerktgj, der virker preeventivt overfor risiko i artiklen [Flannery et al. (2011)].

I artiklen [Brunsden et al. (2011)] lufter Basel-kommiteen idéen om at give banker lov til at bruge
CoCo-obligationer som godkendt kapital. De naevner dog problemet med definition af en brugbar trigger,
men samtidig fokuserer de pa, at det ikke vil veere gavnligt, hvis alle banker skal til at rejse kapital pa
det samme marked, nemlig aktiemarkedet.

Professor fra London School of Economics Charles A. E. Goodhart udtrykker i artiklen

|Goodhart (2010)] sin tvivl om CoCo-obligationernes evne til at kunne agere counter-cykliske. Han me-
ner, at CoCo-obligationerne skaber stgrre kompleksitet, hvilket underminerer markedsdynamikken. Den
trigger, der anvendes ved hidtil udstedte CoCo-obligationer, er baseret pa regnskabstal, hvilket er bag-
udskuende og derfor inefficient i forhold til malet. Endelig adresserer han contango-problemet ved en
trigger-begivenhed: Kgber af CoCo-obligationer skal hedge sig ved at shorte aktien. Aktien skal shortes
mere og mere desto teettere, man kommer pa triggeren. Dette kan skabe en nedadgaende og selvfor-
steerkende spiral (engelsk: death spiral). Igvrigt tvivler Goodhart pa, at ejerne vil have et gkonomisk
incitament til at udstede CoCo-obligationer, og om de er tilstrackkelig likvide. Hans reservation gar sa-
ledes bade pa udbuds- og efterspgrgselssiden.

I artiklen [Allen et al. (2011)], der omhandler implikationerne for den finansielle stabilitet, nar ban-
ker opererer internationalt, naevner seks professorer fra forskellige universiteter, at CoCo-obligationer
kan veaere et middel til at disciplinere banksektoren.

Rapporten [Squam Lake Report (2010)] giver 15 gkonomiprofessorers bud. De mener, at hvis man
alene haever kapitalkravene, overvaeltes omkostningen pa kunderne, hvilket de ikke anser for gnskeligt.
CoCo-obligationerne fremhaeves som et instrument, der kan give bankerne en stgdpude i krisetider.
Ydermere giver det ejerne et incitament til at undga en triggerudlgsning, hvor CoCo-obligationer kon-
verteres og dermed udvander den eksisterende egenkapital. Rapporten beskriver ogsa de problemer, der
kan veere ved triggeren. Dette lgses dog ved at bruge to triggere: en intern som gar pa bggerne, og
en ekstern der kan veaere styret af regulatorer. Rapporten slar ogsa pa, at reglerne omkring brugen af
CoCo-obligationer skal harmoniseres. I modsat fald kommer der uens konkurrencevilkar. Her afviger
vurderingen fra [ICB (2011)]. Endelig vedkender de sig det problem, at der blandt eksperter ikke vil
veere konsensus om effekten af CoCo-obligationer, da to gkonomer giver tre formodninger.

I artiklen |Goodhart (2011)] har Goodhart allieret sig med grundleeggeren af Intelligence Capital,
Avinash Persaud. De behandler ICBs anbefalinger vedrgrende stabilisering af det britiske finansmarked
og laegger vaegt pa, at CoCo- og Bail-in-obligationerne er skabt til at handtere en enkeltbanks fallit. Men
som de skriver: "Waterproofing individual compartments did not safe the Titanic from sinking either"
— de mener simpelthen, at CoCo-obligationer vil lede til endnu hurtigere og mere komplette konkurser.



1.7. DEFINITIONER 11

I artiklen [Columba (2009-II)] diskuterer tre italienske pkonomer, hvordan det finansielle system kan
forbedres. De erkender, at der ikke findes en mirakelkur, men at noget af lgsningen kan veere at bruge
"systemic reverse convertible type securities" — a la CoCo-obligationer.

1.7 Definitioner

I modelgennemgangen anvendes forskellige udtryk. Disse beskrives her.

Deposit er oversat med indlan, men daekker alle former for lan, der ikke er aktier eller obligationer.
Det er derfor ogsa over night-lan mellem banker. Indlan har absolut hgjeste prioritet, herefter fglger
obligationer og aktier.

Udover CoCo-obligationer findes der en raekke former for fremmedkapital. I opgaven eksisterer der
blot normale obligationer (herefter: obligationer) og CoCo-obligationer. Obligationerne fungerer som det
der i litteraturen kaldes underordnet geeld (engelsk: subordinated debt).

Ejerne, aktieejerne, egenkapitalsholderne og egenkapitalsejerne er alle udtryk for holderne af egenka-
pitalen, og der refereres til samme agent, ved vekselvirken af forskellige benaevnelser. P4 samme vis er
obligationsejere og holdere ogsa to udtryk for samme agent.

Der findes naturligvis flere forskellige former for aktier og obligationer. For at kunne fastholde fokus
antages det, at der blot findes én slags aktier og én slags obligationer. Der eksisterer saledes ikke ak-
tier, som giver anledning til flere stemmer ved eventuelle generalforsamlinger endsige obligationer med
forskellige lgbetider.

Symbolforklaringstabeller til modellerne i kapital 2 og 3 kan findes i bilag B.1 og C.1.






Kapitel 2

Pennacchi: Kreditspeend og asset
substitution

I dette kapitel preesenteres modellen (herefter: Pennacchi) beskrevet i [Pennacchi (2010)]. Her model-
leres en banks aktiver efter en springdiffussionsproces, og der opereres med posterne: indlan, CoCo-
obligationer, normale obligationer og egenkapital (aktier) pa passivsiden. Der undersgges udelukkende
tilfeelde med tre geeldsposter af gangen. Séledes er alle bankens obligationer enten CoCo-obligationer
eller normale obligationer.

Bankens kapitalstruktur tages for givet, og Pennacchi undersgger, hvordan gearing, risikoprofil samt
vilkar for gaeeldsudstedelse pavirker ydelsen, geeldskgber vil afkraeve. Det analyseres endvidere, om for-
skellige udstedelser forgger asset substitutionsincitamentet.

Pennacchi udskiller sig ved mulighed for spring i aktivveerdien, dynamisk tilpasning af indlansstegr-
relsen samt brug af stokastisk rente og et praespecificeret ligeveegtsniveau for kapitalforhold.

2.1 Antagelser

I de neeste afsnit beskrives modellens antagelser vedrgrende passover og aktiver. Forst egenskaberne for
bankens aktiver, sa indlan, CoCo-obligationer, aktier og endelig obligationer.

Bankens aktiver

Antag, at bankens aktiver til tidspunkt ¢ er givet ved A;. Andring i aktivveerdien fglger af afkast pa
aktiverne samt pengeind- og udstrgmning. Her fokuseres alene pa @endringer forarsaget af afkastet pa ak-
tiverne. Toptegnet * markerer, at sendringer som fglge af nettopengestrgmmen er udeladt. Det instantane
afkast pa bankens aktiver fglger, under det risikojusterede ()-mal, afkastprocessen

dA;
Af

= (Tt — Atk‘t)dt + odz + (th7 — 1)dqt, (21)

hvor o er standardafvigelsen, og dz er en standard brownsk beveegelse under -mal. Udtrykket
"standard" benyttes om en brownsk bevaegelse med varians lig 1 (se [Lawler (2006)]).

13
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q¢ er en Poisson teelleproces, der tiltager med e, ved hver Poissonfordelt begivenhed — her et spring.
Saledes er dynamikken for ¢

2.2
0 ellers (22)

{1 hvis spring
dgr =

A+ er den risikojusterede forventede springhyppighed, og den risikojusterede sandsynlighed for at ¢
oges med 1 er de facto \idt. Y er en maengde af tal, der afggr springenes fortegn og stgrrelse. Eftersom
qr er en teelleproces er maengden af tal 1 Y indeholdt i de naturlige tal, {Y}, }en. Det fungerer sadan, at
til tidspunkter, hvor ¢ = n — 1 og ¢+ = n er der en diskontinuert sendring i veerdien af bankens aktiver
(et spring). Denne sker til tidspunkt ¢ og er

A;fk—&- = K]t—A:—7 (2'3)

hvor Yy, er en lognormalfordelt variabel, der forst kendes til tidspunkt ¢t. Med (2.1) folger, at for
Y,,_ > 1er der et spring opad i veerdien af bankens aktiver og omvendt. k; er defineret som forventningen
til det risikojusterede spring i veerdien for bankens aktiver

k= EZ Y, —1]. (2.4)

Eftersom Poissonprocessen er uden hukommelse, er den risikojusterede sandsynlighed for spring og
springstgrrelsen uafheengige af hinanden, hvorfor den forventede risikojusterede sendring over intervallet
dt i A* fra springkomponenten (Y, — 1)dg; er \k.dt.

En sti dannet ud fra (2.1) vil mestendels veere kontinuerlig, men der vil dog forekomme en endelig
maengde spring af forskellige stgrrelser. Springenes timing er bestemt af den Poissonfordelte variabel ¢,
og springsterrelsen afheenger af den stokastiske variabel Yy, .

Indlan

Veerdien af indlan til tidspunkt ¢ noteres som Dy, og det antages, at der er omgaende udlgb pa dem. Nar
der simuleres med tidssteppet I dag, svarer dette til en form for over night-lan som nsevnt i afsnit 1.4.

Renten pa indlan er kompetitiv. Nogle indlan vil veere daekket af statslige eller private enheder. I
USA kunne dette veere FDIC!, i Danmark indskydergaranti.? Denne sikkerhed betaler banken en praemie
for, betegnet som kreditspaendet pa indlan h;. Idet banken via forsikring har gjort indlan risikofri, ydes
den risikofrirente, r¢, pA dem. Er indlanene ikke daekket, vil langiveren krzeve en preemie svarende til
h: (denne modelleres senere i afsnit 2.1). Derfor skal banken — forsikret eller ej — betale en kontinuerlig
preemie pa deres indlan pa (ry + hy) Dydt. Storrelsen pa bankens indlan sendres blot af cashflow fra ind-
og udlan.

Som beskrevet i kapitel 1 har en bank typisk et mal for deres kapitalforhold, hvor den sgger at holde
et prasspecificeret forhold mellem deres kapital og indlan. Det sker for at overholde regulativer og sikre

'Federal Deposit Insurance Corporation, http://www.fdic.gov/
2Indskydergarantifonden, http://www.gii.dk/
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en beeredygtig bankforretning. Er veerdien af indlan relativ hgjt sammenlignet med bankens kapital, kan
indlan ikke indfries i fuldt omfang i tilfeelde af chok (spring) i gkonomien. Derved risikerer banken at ga
konkurs. Et chok i Pennacchi modelleres som et spring (nedad) i aktivveerdien. Virkelighedsparallellen
er et pludseligt, markant udlanstab (se eventuelt tabel 1.1). Resultater fra [Adrian and Shin (2010)]
fastslar, at banker arbejder med kapitalforholdsmal, og at veerdien af indlan er voksende, nar der er
overskydende kapital. Derfor antages det, at veeksten i indlan er positivt pavirket af bankens aktiver-til-
indlansforhold (engelsk: asset-to-deposit ratio, herefter: A-t-I), som noteres x; = é—’;. Indlan antages at
fglge dynamikken

] (25)

hvor g er en positiv konstant og & > 1 er det niveau, banken har som mal for A-t-I. Hvis x; < 1
kan bankens aktiver ikke daekke indlan, og banken vil typisk ga fallit. Overstiger det faktiske niveau
malet for A-t-I, vil banken gge D; ved nye indlan, hvilket ses af indmaden i parentesen i (2.5). Det
forsaetter indtil x; = &, og fungerer naturligvis omvendt, nar banken ligger under malet. Saledes skabes
en mean-reverting-effekt for z;. I Pennacchi sker fallit til tidspunkt ¢f, hvor Ay, < Dy, der svarer til
Tt S 1.

Ved fallit deles tabet proportionelt mellem indlansholdere henholdsvis med og uden forsikring®. Dette
er givet ved Dy, — A,. Eftersom indlan har omgaende udlgb, kan et tab herpa alene udlgses af et spring
til fallit.

Fordi indlan altid kompenseres med kreditpreemie, vil sendringer i kapitalen eller design af andre
fordringer ikke pavirke dem. Pavirkningen af bankens fordringer ved sendringer i kapitalforhold, obliga-
tionskontraktsvilkar eller risikoprofil kan derfor undersgges uden hensyntagen til veerdioverforsel til eller
fra indlansholdere.

CoCo-obligationer

To forskellige designs for CoCo-obligationer vil blive gennemgéet. Fgrst CoCo-obligationer designet lig-
nende preesentationen i [Flannery (2009a)|. Derpé et design af CoCo-obligationer med en dobbelttrigger
som set 1 [McDonald (2009)].

Det antages, at CoCo-obligationer udstedes til tidspunkt ¢ = 0 med palydende veerdi By* og udlgb
ved T > t. S& leenge CoCo-obligationenerne ikke er konverteret eller udsteder er gaet fallit, udbetales
der lgbende kupon af cBdt.

CoCo-obligationer konverterer ved triggeren, z;, der qua afsnit 2.1 er ; > 1. Hvilket er sekvivalent
med x; < ;. Dette tidspunkt opfylder kravene for en stoppetid og markeres ved t. (¢ for conversion).
Ved konvertering er veerdien af CoCo-obligationer

pB hvis pB < Ay, — Dy,
‘/tc = Atc — -Dtc hvis 0 < Atc — Dtc < pB (26)
0 hvis AtC_Dtc SO,

3Denne antagelse er inspireret at guidelines fra FDIC i fald af fallit.
41 program B = 1.
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hvor p er konverteringsparameteren. For p < 1 (p > 1) konverteres CoCo-obligationer til egenkapital
med rabat (preemie).

Idet den totale kapital til tidspunkt ¢. er positiv, men ikke tilstreekkelig til fuld konvertering, altsa
0> Ay, — Dy, > 0, vil CoCo-obligationerne konverteres til en andel af egenkapitalen svarende til den
resterende kapital, der er lig A;, — D;_. I det sidste tilfeelde, hvor veerdien af bankens kapital er nul eller
negativ, er den per definition gaet fallit, og CoCo-obligationsejerne modtager ingenting. Ved simulering
kontrolleres for fallit ved hvert tidsstep, hvorfor situationer med mindre end fuld konvertering skal
forudsaettes af et spring i aktivveerdien.

Egenkapital

Udover indlan og obligationer finansierer banken sig ogsa gennem dens initiale beholdning af egenka-
pital. Veerdien af egenkapital til tidspunkt ¢ noteres ved E;. Safremt banken alene har udstedt CoCo-
obligationer, der ikke at veere konverteret, vil egenkapitalens veerdi ved udlgb, ¢ = T, veere Ep =
A1 — B — Dp. Hvis CoCo-obligationerne konverterer, vil veerdien af (den originale) egenkapital veere

Ay, — Dy, —pB hvispB < A;, — D
Et :{ tc tc p Vlsp — tc tc (2.7)

¢ 0 hvis Atc — Dtc < pB,

hvor t. som fgr indikerer stoppetiden z; < ;. Bemeerk, at hvis CoCo-obligationerne udlgber eller
konverterer, da vil veerdien af egenkapitalen veere givet ved bankens nettoveerdi af kapital, nemlig A;— D;.
Dette svarer til det midterste tilfeelde af (2.6), hvor veerdien af bankens nettokapital ikke er adsekvat
for fuld konvertering. Her bliver (tidligere) CoCo-obligationsejerne de nye ejere og far aktier med veerdi
svarende til A; — Dy.

Efter udlgb eller konvertering kan nye CoCo-obligationer udstedes til deres fair pris B, uden at der
vil veere en prompte effekt pa veerdien af egenkapitalen. Saledes er modellens veerdifastsaettelse af eksi-
sterende CoCo-obligationer og aktier konsistent med, hvad der méatte udstedes af nye (fair prisfastsatte)
CoCo-obligationer efter udlgb eller eventuelt konvertering.

Triggeren

Triggeren noteres som ;. Denne trigger fungerer som en absorberende barriere. Forste gang x; < oy,
konverteres CoCo-obligationerne. Antag, at konverteringen sker ved tidspunkt ¢t = ¢, hvor der ngjagtigt
geelder, at z;, = 3, . Som tidligere beskrevet sker dette blot, nar der ej har veeret spring til konvertering.
Det er urealistisk at forestille sig et spring til eksakt konvertering. Ved et spring forventes det dermed,
at der — idet der springes under teersklen — springes strengt under teersklen, x; < .

Triggeren kan have forskellige designs specificeret i de respektive CoCo-obligationskontrakter. I Pen-
nacchi anvendes forholdet aktivveerdi-til-indlan (A-t-I) % og aktiekapital-til-indlan (E-t-I) er saledes
indirekte en del af triggeren. Det tilfgjes, at forholdet mgllem kapital — egen- og obligationskapital —
benyttes ved undersggelse og er x; — 1 = % = At%tDt . Forholdet forkortes K-t-I.

Markedsveerdien af bankens aktiver er ikke direkte observerbar. Dog kan veerdien af egenkapitalen,
FE, samt den palydende veerdi for CoCo-obligationer, B, og endelig veerdien af indlan, Dy, observeres. Og
triggeren kan, via sammenhgengen beskrevet i fgrste linie af (2.7), udtrykkes ved observerbare storrelser.

En trigger udtrykt ved E-t-1, e, er saledes givet ved
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_Fy _AyDy-pB_ A, Dy B
Dth Dt

Dth Dth thh mth p th ( )

h

hvor b; = D% er forholdet CoCo-obligationsveerdi-til-indlan til tidspunkt ¢.
Nu kan A-t-I-triggeren effektivt udtrykkes ved observerbare elementer

€=t —1—pby, & Tt, =1+ €+ pby,. (2.9)

Ergo skal konverteringsparameteren p, forholdet b;, og det i markedet observerbare forhold € kendes.
Antag for et gjeblik, at

p=1 b, =4% og e=2%.

Det betyder, at triggeren rammes, nar aktiekursen falder til 2% af indlan. Nar det sker, konverteres
CoCo-obligationer til ny egenkapital med veerdien 4% af indlan (se eventuelt sammenhaeng i (2.8)), og
saledes er den totale kapital 6% af indlan — hvilket svarer til, A-t-I og séledes z;, = 1,06. Hvis man
endrer p, sa

p=0,9 b, =4% og e=2%,

vil CoCo-obligationer nu konverteres med rabat. Nar aktiekursen falder til 2% af indlan, konverteres
til aktier udgerende pby, = 0,9 - 4% = 3,6% af indlan, og triggeren er dermed z;, = 1,056.

Idet triggeren udtrykkes ved aktiekursen, og CoCo-obliagtioner konverterer med rabat, da vil — ceteris
paribus — den resulterende totale kapital veere lavere end, hvis konverteringen skete i forholdet en-til-en,
dvs. p = 1. For at justere for dette kan man veelge at lade € afhaenge af p. Fra (2.9) haves, at effekten
ved gendret p er b. Dermed skal triggeren korrigeres som

B
- = &=1+ (1 —pbo. (2.10)

€p = €p=1 T (1 _p)Do

Indseaettes dette i den trigger, vi tidligere har koncentreret os om, 7y, , haves, at

Ty, =1+ (ép=1 + (1 — p)bo) + pby, =1+ €p—1 + bg — pbo + pby, =1+ €p—1 + by + p(by, — bo), (2.11)

hvor @endringen fra udgangspunktet p = 1 ganges med by og laegges oveni (eller traekkes fra, hvis
p<1).

Denne justering sikrer, at nettokapitalen er stgrre end veerdien af CoCo-obligationer, nar konvertering
sker med rabat, A;, — Dy, > B, hvilket star sekvivalent med Z;, > 1 + b;,. Dermed undgar man ogsa
situationen, hvor CoCo-obligationer ikke er konverteret, men der alligevel ikke er nok total kapital til at
betale hovedstolen, B, igen ved udlgb.
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Idet konvertering sker ved triggeren beskrevet ved veerdien af den originale egenkapital, nemlig Fy, =

. . . . . D
€Dy, , og antallet af originale aktier er IV, er stykprisen pa aktierne % == ]\;h. Og det kan udregnes,
hvor mange nye aktier, der kommer ved eventuel konvertering. Nar en CoCo-obligation konverterer ved

triggeren har den veerdien pB, og det er trivielt, at der kommer fglgende antal nye aktier

Veerdi af CoCo ved konvertering  pB ~ pBN
Stykpris N E?\;h ~eDy,

(2.12)

Hvis konverteringen ikke sker praecis ved triggeren, sa er x; < &y, og Fy < €Dy, kan der maske ikke
udstedes aktiekapital til veerdien pB;. Nar der som fglge af konvertering udstedes et nyt antal aktier lig

%, og veerdien af den nye aktiekapital er pB, da beholder de originale ejere en positiv del af den nye,

samlede egenkapital. Men i fald der udstedes et nyt antal aktier lig Z%, og stykprisen falder meget tect
pa nul, da haves en indikation pa, at CoCo-obligationer ikke kan konverteres til tilstreekkelig veerdi, og
veerdien af den oprindelige egenkapital fortyndes voldsomt.

I et simpelt eksempel med en ejer, der holder en aktie til kurs 1 og en CoCo-obligationsejer med en
CoCo-obligation, der har palydende veerdi 1, vil der ved en konvertering (p = 1 for nemheds skyld), hvor
aktiekursen er faldet til DKK 0,01, altsa 1 gre; ifglge (2.12) tilkomme CoCo-obligationsejeren

Veerdi af CoCo ved konvertering 1 aktie/CoCo-obl. - 1 DKK/CoCo-obl. - 1 aktie
Stykpris N 1 gre/aktie

= 100 (nye) aktier.

Og den forhenveerende CoCo-obligationsejer har nu solid aktiemajoritet. Her kan det diskuteres,
hvilken type aktier, der tilvejebringes ved konvertering. Klassifikationen af disse kan nemlig teenkes at
veere preferred — altsa aktier med begraenset eller ingen stemmeret. Myndighederne bgr gge overvagning
og kontrol af banker, hvor konvertering er sket efter voldsomt fald i aktiekursen, sa de tidligere CoCo-
obligationsejere har aktiemajoriten. En sadan situation kan nemlig kalde p& behgvet for at udarbejde og
iveerksaette resolutionsplaner.

Obligationer

En kapitalstruktur med obligationer i stedet for CoCo-obligationer giver et sammenligningsgrundlag,
hvor incitamentet til asset substitution kan vurderes. Palydende veerdi, udstedelse og udlgb er stadig
henholdsvis B, 0 og T'. Ogsa kuponerne bliver fortsat udbetalt kontinuert. Banken gar fallit, nar veerdien
af den totale fremmedkapital, B + Dy, overstiger vaerdien af bankens aktiver, A;, og obligationens veerdi
er

(2.13)

Vsub N Atc — Dtc hvis 0 < Atc - Dtc < B
= o hvis A, — D;, <0,

Toptegnet sub indikerer underordnet (engelsk: subordinated). Som ved CoCo-obligationen fortseetter
strgmmen af kuponbetalinger til udlgb, T, idet banken ikke gar fallit.
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CoCo-obligationer med dobbelttrigger

[McDonald (2009)] udvider triggeren fra [Flannery (2009b)]| saledes, at konvertering sker som resultatet
af brud péa to triggerniveauer. Konverteringen bliver nu ikke blot effektueret af en individual aktivveerdi-
trigger, men ogsa af en indeks-trigger. Begge triggerniveauer skal veere brudt, for der konverteres.

Motivationen for at anvende en dobbelttrigger er at sikre, at der kun udstedes ny egenkapital som
fglge af en systemisk krise. Saledes kan banken gé fallit uden forududgéende konvertering, og man har
dermed en geeldspost der afhaengig af situationen kan have forskellige egenskaber: Under en finanskrise
vil den optraede som CoCo-obligation og under normale omstaendigheder som obligation.

Der henvises til bilag B.4, eftersom resultatet ved brug af dobbelttrigger fungerer ganske intuitivt.
Bilaget gennemgar den tekniske modellering. Under afsnit 2.2 kommenteres resultater ved brug af dob-
belttrigger, men der udfgres ikke videre analyse.

Bankens aktiver og passiver er nu beskrevet. Ved simulering af aktivudvikling, skal det endelige
resultat blandt andet bruges til at bestemme nutidsveerdien af kuponbetalingreekken samt eventuelt
konvertering eller hovedstol. Derfor skal man kende den rette diskonteringfaktor, som bliver gennemgéet
i neeste afsnit.

Risikofri rentestruktur

Antag, at den risikofri rentes dynamik er beskrevet ved CIR-processen

dry = k(F — r¢)dt + op/TdC, (2.14)

hvor d¢ er en brownsk bevaegelse, der opfylder d{dz = pdt. Denne proces stammer fra [Cox et al. (1985)].
Idet rentendynamikken er givet ved (2.14), da er prisen pa en risikofri nulkuponsobligation (NKO),
der udbetaler 1 om 7 =T —t ar, givet ved

P(ry,7) = A(T)e_B(T)”, (2.15)

hvor

2KT

Alr) = 200 0+R)5 o2 B(r) = 2(ef — 1) 0=/2 122 (2.16)
VEl0rme —1 20| 0 T T 0t —1) 120 8 VT VETER S

Lad ¢, veere kuponraten for en risikofri obligation, der betaler kontinuerlige kuponer af stgrrelsen
¢ Fdt indtil udlgb om 7 &ar, hvor F' er palydende veerdi. Da vil den fair kuponrate veere

1 — A(r)e Bre B 1 — A(r)e B

e = — - : , 2.17
fo A(s)e—B(S)”dS 22;711 A(At x i)e—B(At“)”At ( )

— T
hvor n = A7
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Rentespand pa indlan

h: er preemien pa indlan som fglge af deres kreditrisiko, og beskrives som en funktion af A-t-I, x;. Det
er muligt, nar den risikojusterede fordeling for afkastet pa bankens aktier er defineret.

Banken lukkes af myndighederne eller modpart, der har garanteret indlan, nar x; < 1. Som tidligere
naevnt lukkes banken ved z; = 1 og A;, = Dy, hvis der ikke har veeret spring til fallit, og indlansholderne
lider ikke tab. De kan kun udsasttes for tab ved spring til fallit. Nar simulationsresultaterne senere
beskrives, er det klart, at springfaktorerne har steerk pavirkning for blandt andet indlanene.

Hvis et spring til fallit sker til tidspunkt ¢, er det gjeblikkelige proportionale tab for indlansholderne
givet ved %Z_At_. Til ethvert tidspunkt reflekterer kreditspeendet, h;, den risikojusterede forventning
til dette og er givet ved

D, —Y,, A
he = MEP [max (tD‘“t,oﬂ . (2.18)
t

Det antages, at A; er konstant. Altsa, A\, = A. Og at de risikojusterede springstgrrelser er uathsengige
og individuelt fordelt ved lognormalfordelingen In(Yy,—) ~ N (uy, 05). Dermed er k; givet ved

ki = EC Yy, — 1] = et — 1 (2.19)

og ligeledes konstant. Med disse antagelser kan det vises (se bilag B.3), at

hi = A[N(=di) = 2y 3N (—da) (2.20)
hvor
1 _
d1 = IW og do=d;+ Oy. (2.21)
Y

Veardifastsaettelse af CoCo-obligationer

Vi ved, at veerdien af egenkapital til tidspunkt ¢ < ¢, er

Et:At—Dt—pBﬁEt—i-pB:At—Dt, (222)

hvilket betyder, at hvis veerdien af CoCo-obligationer kan udledes, da vil veerdien af egenkapital veere
residualbestemt. Det betyder, at sendringer i modellens tilstandsvariabler, x; og r¢, blot vil skifte veerdi-
distributionen mellem CoCo-obligationsholderne og ejerene. Denne egenskab udnyttes ved undersggelse
af asset substitutionsincitamentet.

Antag, at CoCo-obligationerne ved udstedelse har veerdien V{, og at kupon, ¢, saettes, si denne er i
overensstemmelse med arbitragefri prisfastsaettelse. Altsad V; = B. Dette sker rent praktisk ved udveelge

et interval for x; samt ¢; og lgse for V ved de forskellige kombinationer®.

SDenne metoder er ikke lig metoden benyttet i artiklen [Pennacchi (2010)], hvor der itereres over ¢ indtil Vo = B.
Resultaterne mellem de to metoder afviger minimalt fra hinanden.
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Helt ngjagtigt bestemmes CoCo-obligationsprisen med given kupon ved den gaengse martingaltilgang,
hvor den risikojusterede prisfastsaettelse er

Vo 59 [/OT .y ,ﬂsdsv(t)} . (2.23)

Her er v(t) den pengestrom (kuponrate) pr. tidsenhed, CoCo-obligationsejeren modtager til tidspunkt
t. Og sé leenge banken ikke er géet fallit eller CoCo-obligationskapitalen er konverteret, da vil (den arlige)
pengestrgm veere ¢; B, hvor ¢; = ¢ for den faste kupon.

Hvis CoCo-obligationerne ikke er konverteret ved udlgb, T, eller banken ikke er gaet fallit, da vil den
sidste betaling falde — nemlig hovedstolen, B. Praecis som tidligere beskrevet vil et engangsbelgb givet
ved (2.6) overfgres til CoCo-obligationsejerne, hvis CoCo-obligationskapitalen konverterer. Idet dette er
sket til tidspunkt t., geelder der efterfglgende, at v(t) = 0 for ¢ > ¢..

I [Pennacchi (2010)] benyttes Monte Carlo (MC) simulationsteknik af [Boyle (1977)] til at udregne
(2.23). Det kan lade sig gore, idet man kender initialveerdierne for aktiver, indlan og den risikofri rente,
altsa: Ag og Dy respektivt. I denne afthandling er der ogsa benyttet MC-simulation, men metoden til at
finde ligevaegtskuponen er en anelse anderledes end den foreslaede. Der henvises til bilag 77 for kode.

Processen for bankens aktiver er afkastet pa aktiverne fratrukket rente og praemie til indlansholderne

samt — saleenge disse eksisterer — kuponer til CoCo-obligationsejere, hvor alle stgrrelser er risikojusterede.
Altsa,

dA; = [(T‘t — )\k‘)At — (’l“t + ht)Dt — CtB] dt + cAydz + (thf — 1)Atdq = (224)
dA D D
i = (T‘t — )\k) — (Y’t + ht)ft — Ctbtft dt + odz + (Y;It— — 1)dqt. (225)
At At At

Vi har z; = g—i, hvilket indsaettes som ;!

dA,

A, = [(rt — k) — (r¢ + ht)a:t_l — ctbta:t_l] dt + odz + (Yg,— — 1)dg:

¢ + hy + ciby
Tt

= [(rt — k) — ] dt + odz + (Yg,— — 1)dg;. (2.26)

Bemerk, at man ved tredje led i de kantede parenteser har forlenget med Dy i teeller og naevner. Sa
aB Dy _ cBDy Do — bt

A D, = AD, = abx =
Vi kan nu opskrive den risikojusterede proces for forholdet A-t-I, fordi vi har dynamikken for indlan

givet ved (2.5), og vi har netop udledt (2.26).

d:ct dAt Dt

Tt At Dt
re + hy 4+ ciby

= (= Ak) = = — gz — &) | dt + odz + (Y, — 1)dg. (2:27)
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Ités lemma pa denne springdiffusionsproces giver (se eventuelt bilag B.2)

re + he + ciby
Tt

1
dln(zy) = |(ry — Nk) — —g(xy — ) — 202] dt + odz +1InYy, dg. (2.28)

For en kupon, ¢, kan den risikojusterede proces for den risikofri rente, 7, i (2.14) og logaritmen til
A-t-1, In(zy), fra (2.28) simuleres séledes, at h; til hvert tidspunkt tilfredstiller (2.20). Dynamikken for
indlan, Dy, kendes fra (2.5), og det kan sluttes, at b, = D% udvikler sig efter

Vardifastsaettelse af obligationer

Antaget, at banken ikke er géet fallit, modtager obligationsejere kontinuerte betalinger af stgrrelsen
¢ Bdt. Det sker, nar x; < 1+ by, hvor by = D% nu er forholdet mellem obligationer og indlan. Den
tekniske veerdifastseettelse fungerer pa samme vis som ved CoCo-obligationerne, men i programmet
saettes € som e.bar=0, da der ingen trigger er ved obligationer.

2.2 Effekt ved parametersendringer

I dette afsnit undersgges, hvordan en rackke parametre pavirker kuponstrukturen, kreditspaendet pa ind-
lan samt asset substitutionsincitamenter. Til simulation af den risikofri rentestruktur benyttes parametre
estimeret i [Duan (1999)], hvor k = 0,114; o, = 0,07 og 7 = 0,069, og initialrenten antages at veere
ro = 0,035. Det giver en opadgaende rentestruktur, hvilket bevirker, at den fair kupon for en 5-arig
risikofri obligation er 4, 23%.

Som benchmark anvendes parametre fra [Pennacchi (2010)], hvor bankens arlige afkast har en stan-
dardafvigelse, der stammer fra en brownsk bevaegelse med volatiliteten o = 2%. Disse afkast er igvrigt
negativt korrelerede, p = —0,2, med @endringer i den korte rente. Og endelig er de risikojusterede for-
ventninger til hyppigheden af spring, springstgrrelse samt standardafvigelsen pa stgrrelsen givet ved
henholdsvis A = 1, p, = —1% og o, = 2%.

Forst undersgges effekten pa kreditspeend vedrgrende indlan og dernaest kuponstrukturen i forskellige
setups.

Kreditspaend pa indlan, A,

Som det fremgar af figur 2.1, eksisterer der en invers sammenhaeng mellem K-t-I (zo — 1) og kreditspeend
pa indlan. Det gaelder uanset hvilke parametre, der benyttes. Hvis bankens relative kapitalmaengde er
hgj, er sandsynligheden for, at et nedadgaende spring er stort nok til at pavirke afdeekning af indlan
tilsvarende lav. Mod lavere veerdier af K-t-I er det muligt at skelne benchmark fra de andre grafer. De
er alle placeret over, eftersom de alle har absolut hgjere vaerdier for risikorelaterede parametre. Og nar
K-t-1=0,5%, vil bare et lille spring kunne forarsage misligholdelse af indlan, hvorfor den bla graf med
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h; (i basispoint)
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Figur 2.1: h;. Kreditspeend pa indlan i basispoint.

A = 2 giver det storste kreditspeend. Fra K-t-I = 2% skal der et stgrre spring til at pavirke indlan, og
den rgde og grenne graf med henholdsvis gget springvolatilitet, o, = 3%, og absolut springstgrrelse,
py = —2%, ligger her over den bla graf. Bemeerk, at den bla graf med, dobbelt s& mange forventede
spring, svarer til en 100% vertikal forskydning af benchmarket.

I de naeste afsnit undersgges effekten for kuponstrukturen, nar forskellige parameter sendres.

Kuponstruktur

I dette afsnits underafsnit praesenteres den fair kupon for nytegnede CoCo-obligationer med fast kupon.
Det antages, at banken har et mél om at holde K-t-I pa 10%, det vil sige & = 1,10. Desuden er speed-
of-reveresion parameteren for indlansvaeksten givet ved g = 0,5. Det indebzerer, at afviger bankens
solvensprocent fra malet, vil den forventede reduktion i afvigelsen over det naeste ar veere cirka halvdelen.

CoCo-obligationen antages at have en lgbetid pa fem ar, T = 5, og en udstedelsesveerdi (a pari)
svarende til 4% af indlanene, by = 0, 04. Saledes er 4% udgjort af CoCo-obligationer og 6% af oprindelig
aktiekapital, hvis banken ved udstedelse har K-t-I lig target pa 10%. Den CoCo-obligationen, der er
benchmark antages at konvertere til pari, altsd p = 1. Det sker, nar forholdet E-t-I falder til e = 2%.
Dermed er der konvertering ved

Tin=14+e+pby, =14+2%+4% =1+ 6%

eller lavere (hvis der har veeret spring til konvertering). Det svarer til, at konverteringen sker, nar
K-t-1 < 6%.
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Saledes er er scenen sat. I neeste afsnit betragtes effekten af sendringer i springhyppigheden og mean-
reversion parameteren.

Springhyppighed og mean-reverting parameter for indlansgearing, )\ og g
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Figur 2.2: ¢. Kuponer ved forskellige veerdier af initial forholdet K-t-I samt springhyppigheden og ind-
lanstilpasningsparameteren.

Her eksisterer intet benchmark, men den risikofri obligation kan anvendes som referenceramme. To
grafer (blad og rod) ligger over og en under (gren). Af de to der ligger over, ses at deres respektive
kuponstrukturer krydser hinanden ved forskellige initialveerdier af K-t-I. Forskellen pa de to grafer er,
at den ene korrigerer sin gearede position dobbelt sa hurtigt som den anden. Det betyder, at for lave
vaerdier af K-t-1, vil grafen med hgjere speed-of-reversion paramenter, g = 0,05, give anledning til lavere
kupon, da banken hurtigt korrigerer sin portefslje, sd den passer med deres K-t-I. Argumentet fungerer
omvendt for grafen med den tilhgrende lave veerdi for speed-of-reversion for indlands-gearing, g = 0, 25.
Ved hgje veerdier af K-t-I er sidstnzevnte langsom til at gge gearing, hvilke resulterer i en mere sikker
bank sammenlignet med den hurtigt korrigerende, der ved de hgjere veerdi K-t-I hurtigt vil lade gearing
folge med.

Den risikofri fem ars rente antages at veere 4,23% (sort stiplede graf) og figur 2.2 viser kuponstruk-
turen ved udstedelse for CoCo-obligationer med fast kupon. Der er brugt npath <- 3000 simulationer.
Bankens initiale K-t-I varierer mellem 6,5% til 15%. Den bla og den rgde graf er begge over den risi-
kofri obligation for alle veerdier af K-t-I. Dette spaend skyldes risikoen for at konvertere til mindre end
palydende ved et nedadgaende spring.

Nar springhyppigheden er sat til nul, kan der aldrig konverteres lavere end ved triggeren. Det er vist
simuleret ved den grgnne graf. Og eftersom p = 1, vil CoCo-obligationsholderen altid blive kompenseret
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svarende til palydende — der er altsa ikke risiko for tab. Kuponstrukturen er derfor under den risikofri
obligation, da sandsynligheden for at fa hovedstolen igen fgr fem ar stiger med et lavere initialt K-t-I,
og kuponen vil minde mere om en en, to, eller maske tre ars risikofri obligation.

Muligheden for spring har saledes en vigtig betydning for prisfastseettelsen af CoCo-obligationer. Og
det er oplagt at forestille sig finansielle kriser modelleret som spring.

Fra den rgde til den bla graf er speed-of-reversion-parameteren for indlansudviklingen sendret fra
g =0,5til g = 0,25. Det simulerer en bank, der langsommere justerer sine indlan for at beveege sig mod
sit K-t-I-mal (her sat til 10%). Som resultat ligger den bl graf over den rgde i ekstremerne. Hvis banken
starter under-kapitaliseret, vil langsommere indlansjustering have tendens til at lade banken forblive
underkapitaliseret i en relativt leengere periode. Det giver det hgje spaend ved lav initialveerdi af K-t-I.
I det modsatte tilfeelde, altsa en over-kapitaliseret bank, vil manglende evne til at justere indlansudvik-
lingen sgrge for, at banken forbliver over-kapitaliseret i leengere tid. Derfor det lavere speend. Den sidste
variant reducerer sandsynligheden for, at et spring nedad kan fgre til en konvertering ved mindre under
palydende.

I neeste afsnit undersgges effekten pa kuponstrukturen ved forskellige lgbetider.
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Figur 2.3: ¢. Kuponer ved forskellige lgbetider

Her undersgges, hvorledes kuponstrukturen er pavirket af forskellige lgbetider. De stiplede linier
indikerer risikofri obligationer. De har lgbetiderne tre, fem og ti ar, og holder henholdvist den effektive



26 KAPITEL 2. PENNACCHI: KREDITSPAND OG ASSET SUBSTITUTION
rente 3,99%; 4,23% og 4,64%.

CoCo-obligationer med aekvivalente lgbetider er ligeledes blevet udstedt. Deres strukturer nsermere
sig de risikofri obligationers, nar kapitalniveauet er hgjt. Ved lave veerdier af K-t-I minder de tre CoCo-
obligationers fair kupon mere om hinanden. Det skyldes, at de pa grund af den hgje risiko for konvertering
delvist veerdifastseettes som aktier. Aktier udlgber ikke, og forventede pay-off er uathsengige af, hvilken
lgbetid CoCo-obligationen havde.

Det er veerd at bemeerke, at nar K-t-1 er lav, da er sandsynligheden for konverteringstab for CoCo-
obligationsholderne hgj, og kreditspaendet over den risikofri obligation er en aftagende funktion af lgbe-
tiden. Det skyldes, at den lavere effektive lgbetid har hgjere effekt, nar referencelgbetiden er leengere.
Derfor ligger den bla graf (7" = 10) under den grgnne graf (T' = 5) og den rgde graf (7' = 3).

I naeste afsnit behandles konverteringsbetingelsen.

Konverteringsbetingelsen
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Figur 2.4: ¢. Kuponer ved forskellige konverteringsforhold.

Her ses pa, hvordan konverteringsbetingelserne pavirker kuponstrukturen for nyligt udstedte CoCo-
obligationer. Den sortstiplede og den rgde graf er de samme som ved figur 2.2, altsa den fem-arige risikofri
obligation og CoCo-obligationen med p = 1 og € = 2%. Ved den grgnne graf er vist kuponstrukturen for
en CoCo-obligation med fem ar til udlgb og konverteringsforhold, der giver CoCo-obligationsholderen
90% af veerdien af vedkommenes position i aktier. Det betyder, at der i modellen er brugt p = 0,9 og
€ = 2,4. Det er tydeligt, at CoCo-obligationer, der konverterer med rabat, har betydeligt hgjere kupon.
Dette er navnligt udtalt ved lave veerdier af K-t-I1. Observationen er ikke forarsaget af mulighed for spring
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i aktivveerdien. Eftersom der konverteres med tab for CoCo-obligationsejerne, er der et positivt spaend
selv ved en ren diffusionsproces, A = 0.

Situationen med fuld konvertering, p = 1, men en lavere egenkapitalstrigger, € = 1% er vist ved den
bla graf. I dette tilfeelde sker konverteringen ved z < 140,014+0,04 = 1,05. Denne CoCo-obligation giver
anledning til et stgrre speend end benchmark, da den lavere egenkapitalstrigger gger sandsynligheden
for, at et nedadgéende spring i aktivveerdien kan resultere i hindring af fuld konvertering. Helt konkret
geelder der for benchmark, at ved et punkt lige for konvertering skal der ske et aktivveerdispring nedad
pa over 2%, mens dette blot skal veere pa 1% for bla graf, for at der ej er fuld konvertering. Dette saetter
ogsé fokus pa en faktor, der iseer er diskuteret af regulatorer, nemlig hvornar CoCo-obligationerne skal
konvertere. Dette skal ske pa et tidspunkt, hvor banken er i gkonomiske vanskeligheder.

Alt i alt kan det ses, at idet konvertering udseettes til et tidspunkt, hvor veerdien af egenkapitalen er
meget lav, giver det anledning til hgjere kreditspsend pa CoCo-obligationen.

Endelig er en normal obligation med fast kupon og fem ars lgbetid vist ved lysebla graf. Denne er
modelleret med en initialveerdi svarende til 4% af indlan, by = 4%. Der mindes om, at myndighederne
antages at lukke banken, nar aktivernes veerdi falder til eller under den samlede veaerdi af indlan samt
vaerdien af obligationsgaelden. Det betyder, at implementeringen i kodningsmeessig sammenhang kan
forega ved at lave den lysebla graf med p = 1 og € = 0, da obligationer ingen egenkapitalstrigger har.

Det betyder samtidigt, at der vil veere hgjere sandsynlighed for at se et spring nedad, der palasg-
ger obligationsejerne tab, hvilket forklarer, hvorfor obligationskuponen er hgjere end den ackvivalente
CoCo-obligation (hvor der konverteres til palydende). Dog er spzendet ned til CoCo-obligationen, der
konverterer med rabat (gren graf) negativt — her opleves jo tab i alle fald.

Det tilfgjes, at havde man anvendt en dobbelttrigger, ville den afhaengige af parameteren p (og der-
med indirekte €) ligge over eller under dens aekvivalente med enkelttrigger. Eftersom der ved brug af
dobbelttrigger skal brydes to triggere, vil der opsta faerre triggerbegivenheder. Derfor er det fordelagtigt
i en situation, hvor p < 1, da man taber ved konvertering, mens det ved p > 1 vil give stgrre kreditspzend.

I naeste afsnit behandles incitamentet til at sendre péa risikorelaterede parametre efter udstedelse.
Altsa, asset substitutionsincitamentet.

Asset substitution

Dette afsnit omhandler bankens asset substitionsincitamenter i forbindelse med udstedelse af CoCo-
obligationer og obligationer. Det sker ved at se pa, hvordan @endringer i risikoparametrene pavirker
relative veerdier af CoCo-obligationerne og egenkapitalen. I en kapitalstruktur bestdende af indlan og
egenkapital, vil der ikke foreligge et asset subsitutionsincitament. Indlansholdere kompenseres ved (2.20),
og der kan ikke flyttes veerdi fra dem.

Til forskel fra mere basale strukturelle modeller som i [Merton (1974)], hvor der bare er én parameter
for risiko, o, sa er der i Pennacchi flere. Her kan i tilleeg til volatilitetparameteren for diffusionsprocessen
ogsa justeres pa den risikojusterede sandsynlighed for spring, A, den gennemsnitlige springstgrrelse, p,
og endelige springets volatilitet, o.

Som det vil fremga af graferne dannet ved simulering, har de forskellige parametre forskellige betyd-
ninger for den risikojusterede fordeling af aktivernes afkast, og dermed asset substitutionsincitamentet
for ejerne.
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Analysen er fortsat baseret pa forskellige former for CoCo-obligationer og obligationer — alle med fem
ars lgbetid. Og ved udstedelse er by = 4% og x —1 = 10%. Panser den risikofri obligation, er der anvendt
samme grafer som ved figur 2.4. Forst er simulationen k¢rt med veerdierne fra tidligere, og kuponerne
gemt. Derpa er nedenstaende parametersendringer foretaget, og simulationen er kgrt igen, men uden
beregning af nye kuponer da de gamle anvendes.

A=1-—1,25, 0,=0,02— 0,025 u,=—001— —0,0125 og o=0,02— 0,025.

Bemeerk, at disse sendringer naturligvis ikke pavirker den risikojusterede forventning til afkastet pa
bankens aktiver, der stadig er lig den risikofri rente, r;. Og eftersom

A=D+pB+E< A—-D=pB+E, (2.30)

betyder det, at en stigning (et fald) i CoCo-obligations- eller obligationsveerdien er foreneligt med et
fald (en stigning) i veerdien af egenkapitalen af preecis samme absolutte stgrrelse.

/AEndring af springparametrene, A\, o, og f,

For alle varianter er der en stigning i veerdien af egenkapital ved en gget sandsynlighed for spring A.
Stigningen er mindst for benchmark CoCo-obligationen (rgd graf). Denne har parameterne p = 1 og
€ = 2%. For de lidt hgjere niveauer af K-t-I ses det, at CoCo-obligationen med p = 0,9 og e = 2,4%
markeret ved grgn graf er pavirket vaesentligt i negativ retning, hvilket qua 2.30 haever egenkapitalens
veerdi.

CoCo-obligationer, der konverterer med rabat, er mest favorable at holde til udlgb, hvorfor den
marginale effekt er stgrst, nar sandsynligheden for dette er stgrst. Det vil sige ved hgje veerdier af K-t-I.

For CoCo-obligationen tilhgrende den bla graf, der konverterer til pari, p = 1, men har en lavere
egenkapitalstrigger, € = 1%, vil det ogede A gge sandsynligheden for spring til konvertering — og altsa
spring til en situation, hvor fuld konvertering ikke er muligt. Det samme ggr sig geeldende for obligationen
(lysebla graf). Denne blev implementeret ved € = 0. Det er derfor ikke overraskende, at obligationen
skaber det stgrste incitament for holderne af egenkapitalen til at udfgre asset substitution.

Helt konkret vil der uden egenkapitalstriggeren veere stgrre sandsynlighed for et spring i aktivveerdi-
en, der vil palaegge obligationsholderne tab. Et tab som, via (2.30), vindes af ejerne.

I figur 2.5 praesenteres ogsa tilfeeldet med en 25% stigning i volatiliteten for springene, o,. Incita-
mentet er stgrst, nar banken har udstedt obligationer. Den bla graf med lav egenkapitalstrigger giver
det stgrste incitament for CoCo-obligationerne, mens det ved lave veerdier af K-t-1 er den grgnne graf
med hgj egenkapitalstrigger, € = 2,4%, der giver det mindste incitament.

Denne raeekkefglge bekraefter, hvor vigtig betydningen af triggeren er, nar CoCo- og obligationshol-
derne skal beskyttes. En stgrre kapitalbuffer mellem triggeren og fremmedkapitalens palydende veerdi,
det vil sige egenkapitalstriggeren, yder beskyttelse mod et pludseligt spring nedad i aktivveerdien, da et
spring ned til egenkapitaltriggeren eller lige under ikke umiddelbart giver anledning til tab for CoCo-
obligationsholderen.
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Figur 2.5: Asset substitutionsincitamentstruktur ved sendring af springparameter.

Bemaerk at for alle fire slags obligationer ser det ud til, at asset substitutionsincitamentet topper
umiddelbart, men signifikant efter deres respektive triggerniveau. En mulig forklaring er, at beregningen
maler den marginale effekt for veerdien af egenkapitalen og fremmedkapitalen ved en stigning i volatili-
teten for springstgrrelsen. En sadan stigning giver anledning til federe haler for fordelingen af aktivernes
afkast, og den marginale effekt af disse federe halesandsynligheder udsaetter altsé fremmedkapitalen for
stgrste nedgang i veerdi ved et punkt, der er signifikant over triggeren.

Resultaterne ved sendring af pu, er kvalitativt de samme som de allerede gennemgéede. Som fgr er
asset substitutionsincitamentet storst ved obligationen (lysebla graf). Veerdierne for den grgnne graf i
den korte ende pointerer endnu engang, hvor kritisk en rolle triggeren spiller, nar det geelder beskyttelse
af CoCo- eller obligationsejere mod spring i aktivveerdien.
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Figur 2.6: Asset substitutionsincitamentstruktur ved sendring af diffusionsprocesvolatiliteten.

Her er undersggt sendringen i veerdien af egenkapital, nar volatiliteten for diffusionsprocessen, o,
stiger. Og det viser sig, at der pa sin vis er kvalitativ forskel pa resultaterne, der stammede fra ovenstaende
beregninger med &ndring af springrelaterede parametre.

Med undtagelse af en bank, der har udstedt CoCo-obligationer af typen med rabat ved konvertering
(gron graf), har ejerne intet incitament til asset substitution. Grunden er, at nar den volatiliteten for den
brownske bevaegelse stiger, stiger sandsynligheden for at ramme triggeren ved en kontinuert bevaegelse
samtidigt. Det ma ngdvendigvis betyde, at sandsynligheden for et spring nedad i aktivveerdien, der
forarsager tab for CoCo- eller obligationsholderen, falder. Og det er netop her, at ejerne henter veerdi
fra fremmedkapitalen.

Som noteret forholder det sig anderledes for CoCo-obligationen markeret ved den grgnne graf. Det
skyldes, at konverteringen sker med rabat, og det er saledes underordnet, om triggeren rammes kontinuert
eller ej — CoCo-obligationsholderen vil lide tab i begge fald.



Kapitel 3

Albul, Jaffee & Tchistyi: Kapitalstruktur

I dette kapitel preesenteres modellen (herefter: Albul-Jaffee-Tchistyi) beskrevet i [Albul et. al (2010)].
Albul-Jaffee-Tchistyi behandler kapitalstruktur med CoCo-obligationer og er inspireret af den klassi-
ske kapitalstruktursmodel fra [Leland (1994)]. Valg af kapitalstruktur beskrives for at afklare, om det
er en fordel at benytte CoCo-obligaitoner. Kapitalstrukturmodeller antager, at en banks initiale ejere
maksimerer veerdien af banken ved at udstede geeld i form af aktier og obligationer.

Udstedelse af gaeld med kuponbetalinger, det vil sige obligationer, giver anledning til et skattefradrag
(engelsk: taz-shield), hvilket skal afstemmes mod den ggede risiko, der hgrer med ved gget gaeldssaet-
ning via obligationer. Det fungerer sddan, at jo mere obligationsgald, banken har udstedt, jo hgjere er
kuponbetalingsposten. Dermed vil et relativt hgjt skattefradrag fordre tilsvarende hgj obligationsgeeld.
Eftersom banken da skal yde en relativ hgj kuponbetaling, vil den veere sarbar under lavkonjunktur.
Dermed gger udstedelsen af obligationer risikoen for fallit.

Dog er det ogséa et veaesentligt element for ejerne, at de ikke skal dele overskuddet med fremmed-
kapitalsholdere. Hvis de forventede kursstigninger samt udbyttet er stgrre end kuponbetalingen, da vil
aktieejerne have incitament til at udstede obligationer.

De initiale ejere udsteder ogsa aktier, som de typisk selv beholder. Nye investorer kan kgbe sig ind
ved en TPO (bgrsintroduktion, engelsk: initial public offering). Ejerne (udgjort af oprindelige og nye)
afggr bankens prioriteringer og valg. Senere i kapitlet optraeder interessekonflikten mellem obligations-
og egenkapitalsholderne.

CoCo-obligationer introduceres nu til dette setup, og alt efter om det sker de novo eller ved en
eksisterende kapitalstruktur, vil det have forskellige makro- og mikrogkonomiske implikationer. Ved
optimering af kapitalstruktur er det relevant at vide, hvilket funktion og effekt banken gnsker fra et
givent instrument. Derfor hopper vi kort tilbage til, hvad obligationen giver, hvad aktien giver, og hvad
hybriden af de to, CoCo-obligationen, giver: Med en gget maengde obligationer opnar banken — udover et
umiddelbart provenu ved salget — et skattefradrag pa sine lgbende kuponbetalinger, men ma sa lgbe en
stgrre risiko for at ga fallit i nedture. Aktien er mere neutral. Her kraeves ingen obligatoriske betalinger,
men til gengaeld har banken ikke skattefradrag for eventuelle udbyttebetalinger. CoCo-obligationen er
konstrueret saledes, at den vil konvertere til egenkapital for banken gar fallit — benaevnt Betingelse 1 i
Albul-Jaffee-Tchistyi. Gjorde den ikke det, ville man de jure have en normalt fungerende! obligation,

'Dette forudseetter selvsagt, at kontrakten ikke har specificeret serlige forhold vedrgrende senioritet. Det kunne jo
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da konverteringsdelen aldrig ville blive aktuel. Givet CoCo-obligationen ikke er konverteret, da har
banken endnu skattefordelen, men ved eventuel konvertering er kausaliteten ligefrem: de obligatoriske
kuponbetalinger til de (nu gamle) CoCo-obligationsholdere frafalder, hvorfor skattefordelen ligeledes
frafalder. Det er dog samlet set en fordel for banken at fa luft under gkonomiske sveere tider.

3.1 DModellering af aktiver

Antag, at dynamikken for de cashflows en banks aktiver danner efter skat er givet ved

ds
5—: = pdt + ocdBE, (3.1)

hvor ;1 og o er konstanter, B? er en standard brownsk bevaegelse under det risikojusterede @-mal. Den
risikofri rente, 7, er konstant, og konstrueret saledes, at u < r. Den aktuelle skattekvotient er 6 € (0,1).
Og endelig antages det, at kuponbetalinger er fradragsberrettigede. Til alle tidspunkter (V¢) geelder det
som szdvanlig, at markedsveerdien af bankens aktiver, A;, er alle fremtidige cash-flow tilbagediskonteret.
Med (3.1) haves, at

A = E? [ / eT(St)ésds]: % (3.2)
t

(3.2) er en voksende annuitet. I bilag C.2 forklares fgrst, hvordan veerdien af en annuitet og derpé en
voksende annuitet fastsaettes. Eftersom dynamikken for cashflows er givet som i (3.1), da folger bankens
aktiver en geometrisk brownsk bevaegelse (GBM) under @-malet, der bare er en skaleret version af den
cash-flows fplger, nemlig

ad _ pdt + odBE. (3.3)
Ay

Begge former for fremmedkapital antages at veere evigtvarende annuiteter. Dermed kan de maske
nok afsluttes — tilbagebetales eller konverteres — i endelig tid, men det sker udelukkende som funktion
af Ay, og altsa ikke tidens gang.

Det antages, at den kontinuerlige kuponbetaling til obligationer er ¢, indtil fallit, og ¢, for CoCo-
obligationer indtil konvertering. Ved fallit gar en fraktion, a € (0, 1), af firmaets aktiver tabt, og resten
(residualen: 1 — «) er recovery, som overtages af fremmedkapitalsejerne (husk pé, at disse nu blot bestar
af de tidligere obligationsejere — Betingelse 1 sikrer, at eventuelle CoCo-obligationer er konvereteret).
Konvertering af CoCo-obligationer sker ved stoppetiden 7(A¢) = inf{s : As < A¢}. Det betyder, at
der vil ske pligtmaessig konvertering, fgrste gang veerdien af bankens aktiver falder til eller under en
preedefineret trigger, Ac. Ved konvertering bliver alle CoCo-obligationer omlagt til aktier, og CoCo-
obligationsholderne modtager aktier opgjort til markedsveerdi i et proportionelt forhold til veerdien af
deres CoCo-obligationer.

teenkes, at de var udformet som ansvarlig indkudskapital, der er absorberende fgr normal seniorgzeld.
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Veerdien af en CoCo-obligation, der aldrig konverterer er <¢ lig veerdien af en uendelig CoCo-
kuponbetalingsstrgm. Proportionalitetskoefficienten eller konverteringsparameteren er A (pendant til
Pennacchis p), og ved konvertering far CoCo-obligationsholderen aktiekapital svarende til A%. X\ er
unikt bestemt fra kontrakt til kontrakt, og der geelder, at hvis A < 1 (A > 1) sker konverteringen med
rabat (preemie).

Med ovenstéaende parametre pa plads kan Betingelse 1 ngjagtigores.

Betingelse 1 Hverken ¢, ¢., Ac eller A antager veerdier, der ggr det muligt, at banken gar fallit for
eller ved konvertering. Denne betingelse geelder i resten af afhandlingen, safremt andet ikke bemeerkes.

I naeste afsnit saettes selve modelgennemgangen pa stand by, idet to centrale resultater, der gores
brug af, forklares.

3.2 Vigtige resultater: Prisudtryk og optimal fallitgraense

I modellen ggres brug af to resultater fra litteraturen. Begge er hentet fra [Lando (2004)], og der gi-
ves i1 bilag C.3 en kort gennemgang af, hvorledes de er fremkommet. I dette afsnit vises og motiveres
resultaterne kort.

Det forste vigtige resultat er veerdien af en kontrakt, der udbetaler 1 ved en given barriere, Apg.

<;14;> - (3.4)

-
hvor ~ er positiv. Blot ved at betragte (3.4) ses det, at for A, >> Ap, er (f—;) ~ 0, mens

-
man ved Ay = Ap har (f—;) = 1. Dette resultat anvendes senere, nar vaerdien af skattefradraget og

fallitomkostningen beskrives.

Det andet resultat fremkommer, nar man undersgger, hvornar det er optimalt for bankens ejere at
erkleere konkurs. Her opstilles en betinget afledt, nemlig veerdien af egenkapitalen, W, differentieret med
hensyn til aktivveerdien, A;, hvor netop denne sattes til at veere konkursbarrieren, Ap.

d
EW’A:AB - 0 (35)

Nar denne er nul, da sikrer smooth pasting-betingelsen?, at veerdien af egenkapitalen har naet sit
absolutte rationelle minimum, og den relevante lgsning giver den optimale fallitgraense,

11 =)

Ap(e) = T (3.

2Den sakaldte high contact betingelse beskrevet i [Samuelson (1965)] og i litteratur, om optimale stoppetider i
[Shirayayev (1978)] som smooth pasting betingelsen. [Merton (1973)] finder, at high contact betingelsen er en ngdven-
dig forste ordens betingelse for optimalitet. Og under nogle svage betingelser er det modsatte ogsa sandt — en lgsning til
et optimal stoppetidsproblem, der opfylder high contact-betingelsen er faktisk en optimal lgsning til problemet.
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som er uafhengig af A;, men proportional med ¢, samt faldende i 8. Den indseettes i udtrykket for
egenkapitalens veerdi, hvorefter man kan finde den optimale kuponstgrrelse til

¢ = Sa=0) 7 (3.7)

Nu er det klarlagt ved (3.4), hvad veerdien er af en kontrakt, der udbetaler 1 ved et givent fallittids-
punkt. Ligeledes er det tydeliggjort ved (3.6) netop hvilken veerdi af bankens aktiver for en given kupon,
der er optimal for ejerne at erkleere banken fallit. Af Betingelse 1 forstas, hvorfor banken blot har aktier
og obligationer i sin kapitalstruktur ved fallit. Og man har bare de to passiver at tage hensyn til, nar
fallitgreensen skal bestemmes. Heri ligger det implicit, at idet indfgrelsen af CoCo-obligationer sker uden

at sendre meengden af obligationer, da kan ingen effekt for den optimale fallitgreense spores. Dette er
Lemma 1 i [Albul et. al (2010)].

. _r(1+9) ((1 +’y)0+a(1—0)7)_3,'

3.3 Veardien af de indgaende elementer i en kapitalstruktur med
CoCo-obligationer

I dette afsnit fremstilles og beskrives veerdifunktioner for aktuelle stgrrelser i forhold til bankens kapi-
talstruktur. I den sammenheaeng er resultateterne fra forrige afsnit iseer vigtige. Tilsvarende (C.41) ma
der til ethvert tidspunkt geelde, at den totale veerdi af banken er lig aktivernes veerdi, Ay, samt veerdien
af skattefordelen, T'B, fratrukket veerdien af fallitomkostningerne, BC. Bankens veerdi er ogsa givet ved
den totale kapital. Altsé,

G(A; ep,cc) = A+ TB(Ay; ¢y cc) — BC(Ayg; ey, cc) (3.8)
= W (Ag; cp,ce) + UB(Ag; e, ce) + U (Ags e, ), (3.9)

hvor G(A¢; ¢y, c.) ligeledes kan opskrives som ved (C.42), men nu ogséa indeholdende CoCo-obligationer.
Veerdien af fremmedkapitalsposterne er markeret ved UP for obligation (engelsk: bond) og U for CoCo-
obligation. Med brug af ovenstdende sammenhaenge samt (3.4) er det muligt at opskrive lukkede lgs-
ninger for den totale veerdi af banken, GG, veerdien af egenkapitalen, W, veerdien af de to obligationer,
UB og U®, samt veerdien af skattefradraget, TB, og fallitomkostningen, BC, for det tidsrum, hvor
CoCo-obligationerne ikke er konverteret eller banken er erkleeret fallit.

Inden saetningen gengives, preesenteres den indsigt, der er grundlag for de endelige resultater. Alle
ligningerne giver fin intuitiv forstéelse, nar man accepterer, at trods indfgrelse af CoCo-obligationer, da
bestar skattefradraget stadig blot af betalingsstromme ganget péa en specifik kontrakt, der har veerdien
nul ved en given barriere. Preecis som tidligere.

Transitionen til situationen, hvor CoCo-obliagtioner er indeholdt i kapitalstrukturen, sker ved at rea-
lisere, at der nu kommer skattefradragsrelaterede cashflows fra to geeldsposter. Derfor skal der anvendes
en sammensatning, der er nul ved fallitgreensen for banken, Ap. Det blev praesenteret i afsnit 3.2. Men
der skal ligeledes bruges en, som tager veerdien nul, nar CoCo-obligationernes trigger, A¢, rammes, og er

-
<1 — (f—é) ) = (1 — P4, ). Bemeerk, at veerdien af CoCo-obligationerne, U ¢ har samme opsetning
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som (C.40). Nemlig (1 — P4, ) gange med veerdien af de lgbende kuponer samt P4, der ganges med
det, CoCo-obligationsholderen modtager ved konvertering. Resultaterne er indeholdet i Seetning 1 fra
Albul-Jaffee-Tchistyi.

Saetning 1 Idet kapitalstrukturen i en bank indeholder aktier, obligationer og CoCo-obligationer, da
geelder for Vt < 7(Ac¢)

TB(At;cp,ce) BC(Ag;cep,ee)

G(Ay: ey o) =Aq + ? (1 _ (A;>_7> + ? (1 _ (j;) _7> —aAp <j;> 7 3a0)
W (A ep,cc) =A — el =0) (1 — <A;> ﬂ) - C(lr_e) (1 - (j;) _7) — (3.11)
)

At) B (3.12)

>7> +(1—a)As (;f;) - (3.13)
>7> + A% (:;) o (3.14)
TB(Ay, ey, ce) :? (1 - 22) V) + 9% <1 - <Z‘;> 7) , (3.15)

A0\
BC(Ay; ¢y, cc) =aAp <t> . (3.16)

Ap
Siden CoCo-obligationer konverterer til aktier inden et eventuelt fallit har deres tilstedevaerelse ingen
indflydelse pa veerdien af hverken obligationerne, UZ, fallitomkostningen, BC, eller den optimale fallit-
greense, Ap, hvilket ogsa er ekspliciteret i Albul-Jaffee-Tchistyis Lemma 1. Denne gennemgés nedenfor.

Lemma 1 og tilhgrende forklaring Lad en eksisterende kapitalstruktur besta af aktier og obligatio-
ner. Hvis banken fgr fallit veelger at udstede CoCo-obligationer ovenpé den maengde obligationer, der var
i forvejen, da vil CoCo-obligationerne — i kraft af Betingelse 1 — konvertere til egenkapital fgr en eventuelt
fallit. Jeevnfor (3.9) sendrer konverteringen ikke veerdien af bankens aktiver, da CoCo-obligationsholderne
nu blot er blevet en del af egenkapitalen og lgsningen til (3.5) er saledes den samme som, hvis kapital-
strukturen blot bestod af aktier og obligationer.

3.4 Parametervalg under Betingelse 1

Som beskrevet i afsnit 3.2 maksimerer ejerne bankens veerdi ved at saette en optimal fallitgreense, A%.
I dette afsnit undersgges, hvorledes triggeren, A¢, skal veere, givet veerdier for kuponerne pa CoCo-
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obligationer samt konverteringsparameteren — altsa c. og A, respektivt — uden, at Betingelse 1 overtraedes.
Netop denne betingelse er veesentlig. Det skyldes, at manglende opfyldelse af betingelsen bevirker, at
CoCo-obligationerne ikke kan bruges, nar bankens kapitalgrundlag skal styrkes i krisetid. Nar A¢ heeves,
svarer det til, at banken lader CoCo-obligationerne konvertere tidligere i den forstand, at konverteringen
vil ske ved en hgjere aktivvaerdi. Det fungerer naturligvis omvendt, nar banken ssenker Ac. Vi ser pa,
hvordan de foskellige stgrrelser fra Seetning 1 reagerer ved @endring af triggeren.

AEndring af W, nar Ay seenkes

Her skal der kigges pa, hvad den eksklusive CoCo-obligationseffekt er for egenkapitalens veerdi fgr og
efter konvertering. Far konvertering tilkommer der egenkapitalsholderne et skattefradrag, hvis storrelse
er bestemt af skattekvotienten, 6. Ved konvertering sker der to ting for ejerne af egenkapitalen: De slipper
for en betalingsstrgm med veerdien ¢, men tager samtidigt et tab pa grund af den fortyndende (engelsk:

%, svarende til den meengde egenkapital CoCo-obligationsejerene har ret

diluting) effekt af stgrrelsen
til.

Det er nu pa plads, hvad der sker for og efter konvertering. Derfor kan det opskrives, hvad betingelsen
er for, at det skal veere gavnligt for veerdien af egenkapitalen, at seenke konverteringsteersklen, Acx. Her
skal egenkapitalsholderne sikre sig er, at det de far for konvertering er mere veerd, end det de far efter.
Er det tilfeeldet, da er veerdien af egenkapital stigende ved lavere trigger.

Nedenfor opstilles en ligning, der viser, hvad der skal gelde. Pa venstre siden er den skattefordel,
som veerdien af egenkapitalen nyder godt af fgr konvertering, og pa hgjre siden er veerdien af de kuponer,
som ejerne af egenkapitalen slipper for at distribuere til CoCo-obligationsholderne ved konvertering.
Denne er fratrukket veerdien af de aktier, som CoCo-obligationsholderne bliver kompenseret med ved
konvertering.

Oc c A c Oc A
76 > 76 o C <:> C < C C

S1<0+ N (3.17)

T T r r r

Vender stgrre-end-mindre-end-tegnet den anden vej, ville det betyde, at veerdien af det ejerne mod-
tager ved konvertering, lavere end det, de havde fgr. I sadan et tilfselde vil en lavere konverteringsteaerskel
seenke veerdien af egenkapitalen. Effekten udebliver, da de to stgrrelser ophaever hinanden. Her vil ejerne
modtage praecis den veerdi, som de giver afkald pa ved konvertering.

AEndring af U®, nar Ao sznkes

Effekten pa CoCo-obligationernes veerdi, U, kan afleeses direkte fra formlen i Seetning 1. Safremt
A < 1, da vil CoCo-obligationsveerdien stige ved lavere konverteringstaerskel. Denne observation var
ganske forudsigelig. A\ er jo netop konverteringsparameteren, der afggr, hvor meget egenkapital CoCo-
obligationsholderne far ved konvertering. Konverterer de med preemie, det vil sige A > 1, da har de
selvsagt fordel af en tidlig konvertering og vice versa.

AEndring af U, nar A; ssenkes

En endring i konverteringsteerskelsniveauet har ingen effekt for den oprindelige geeld, altsa obligations-
holderne. Dette fglger af Lemma 1. Da konverteringen vil ske fgr fallit, vil en eventuel seenkning af
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konverteringsteersklen ikke péavirke det optimale niveau for fallitteersklen, Ap, hvorfor skattefradraget
fra obligationerne er usendret.

Denne vigtige pointe blev ligeledes fremheaevet i slutningen af afsnit 3.2. Og det er jo netop derfor,
at den optimale fallitgreense ikke er pavirket af CoCo-obligationernes tilstedeveerelse.

Ovenstéaende forklaring anvendes ogsa til naeste afsnit.

Andring af BC, nar Ac saenkes

Da fallitomkostningen udelukkende aftheenger af obligationsgaelden, vil fallitomkostningen veere usendret.
Veerdien af obligationer er usendret og upéavirket af indfgrelsen af CoCo-obligationer — og derfor ogsé
upavirket af, om CoCo-obligationerne skulle konvertere ved hgj eller lav trigger, hvilket svarer til at
senke Ac.

Andring af T'B, nar Ao ssenkes

Nar banken far lov til at udstede CoCo-obligationer, vil den samtidig modtage endnu et skattefradrag.
Det er tidligere blevet specificeret, at der vil komme et skattefradrag fra obligationerne og CoCo-
obligationerne. Skattefradraget fra obligationerne ophgrer, hvis de misligholdes eller indfries, mens skat-
tefradraget fra CoCo-obligationerne naturligvis frafalder, nar de konverterer.

Som altid gar sandsynligheden for konvertering (eller forventet ventetid til konvertering) i samme
retning som selve triggeren: hvis den senkes, falder sandsynligheden for konvertering, og hvis den haeves,
stiger sandsynligheden for konvertering.

Ergo vil en senket trigger betyde hgjere veerdi af skattefradraget. Dette forhold ggr sig gaeldende i
naeste afsnit.

AEndring af G, nar Ao saenkes
Endelig kan det konkluderes, at hvis triggeren ssenkes, da vil veerdien af banken stige. Dette skyldes et

hgjere skattefradrag i form af det ekstra, der kommer fra CoCo-obligationskuponerne.

Nar man kender effekten af forskellige triggere, er det relevant at bestemme den optimale veerdi af
triggeren, som overholder Betingelse 1. Denne kan under visse omstendigheder findes ved at lgse for A¢
i ligningen

W(Ac;ep,cc) =0, (3.18)

under bibetingelse af, at Ac < Ap, men der skal ogsa geelde, at W er voksende i A; for Ay > Ac. 1
naeste afsnit vises eksempler pa situationer, hvor (3.18) ikke er tilstrackkelig.

Illustration af konsekvenser ved arbitraert triggervalg

Her illustreres, hvordan veerdien af egenkapital opferer sig, hvis triggeren veelges arbitreert.
I figur 3.1 er hvor triggeren, A¢, sat sa veerdien af egenkapitalen er 0 (eller infinitesimalt storre)
ved konvertering. Det betyder, at ejerne er indifferente vedrgrende valget om at ga konkurs eller ej.
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Figur 3.1: W. Optimal trigger.

Det antages, at de holder banken kgrende til 7(Ap). Dermed er Betingelse 1 overholdt. Bemaerk, at
der i papiret [Albul et. al (2010)] benyttes veerdierne ¢; = 5,24 (og senere UB(Ay, A%;c;,0) = 88,36)
som vaerende de optimale. Veerdierne afviger lidt, hvis man regner efter, hvilket skyldes afrundning. Der
gendres ikke pa de foreslaede veerdier (se eventuelt bilag C.5 for sande veerdier).

w w
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| |
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Figur 3.2: W. Trigger der bryder Betingelse 1 og inoptimal trigger.

Ved figurerne 3.2 og 3.3 illustreres problemet med arbitreert valg af trigger, Ac: En trigger der er
sat for lavt giver i dette tilfeelde anledning til negative veerdier af egenkapitalen fgr fallit. Dette er et
brud pé Betingelse 1. Omvendt ses det, at en for hgjt sat trigger vil opfylde betingelsen, men eftersom
egenkapitalsveerdi ved konvertering er strengt positiv, kunne triggeren godt veere lavere, hvilket giver en
hgjere veerdi af W.

Figur 3.2 og 3.3 viser blandt andet eksempler pa konstellationer, hvor veerdien af egenkapital, W, ej
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Figur 3.3: W. Eksempel med ikke-monoton forhold.

er strengt stigende i A; for A; > Ae, hvorved A saledes kunne findes ved (3.18). Figurerne 3.3 viser
situationer, hvor dette ikke er tilfeeldet. Her er veerdien af egenkapital, W, som funktion af aktivveerdien,
Ay, ikke-monoton og aftager séledes umiddelbart efter triggeren, Ac.

Triggervalg

Der skal opstilles en generel betingelse, der geelder for den laveste veerdi triggeren kan tage. Denne vil
veere

Acr = inf{Ac : W(As;ep,¢c) > 0,¥s < 7(Ac)}. (3.19)

Ved at seette W (AcrL; ¢, ¢c) = 0 og bruge Saetning 1 fas

_a@-0) (. (AcL\’ Act\ 77| Ace
Acp = . 1 s + Ap Ap + pt (3.20)

hvilket kan omskrives til

ACe 1-0 ACe
AB—I—;<ACL<Cb()—|- ¢

. (3.21)

- -
Dette indses ved at opfatte elementerne 1 — (%) og (%) som ekstremer. Den fgrste er

lig 1, nadr man er langt fra triggeren, mens den anden er lig 1, nar man er teet ved. Derfor er den gvre

- -
graense givet ved at seette 1 — (%) =1 (og de facto (%) = 0), og den nedre er givet ved at

-
sette (‘i‘f;) =1.
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Vigtig observation og Lemma 2 Hvis A + 6 > 1, da haves at veerdien af egenkapitalen, W, er
en strengt voksende funktion af veerdien af bankens aktiver, As, nar {s : t < 7(A¢)} — det vil sige sa
leenge, der ikke er konverteret. Der eksisterer en én-til-én korrespondance mellem veerdien af egenkapital
og aktiver indenfor fgrnaevnte graense, hvorfor triggeren kan udtrykkes ved hjeelp af aktiekursen, der er
observérbar, til forskel fra aktivernes veerdi. Saledes gar man fra at arbejde med aktivtriggeren Ao til
aktiekurstriggeren We.

Parameterveerdiernes betydning samt speendvidde er nu klarlagt, og modellens egentlige formal kan
forfplges. Det sker ved at bestemme en optimal kapitalstruktur og afggre, hvorvidt CoCo-obligationer
vil veere en del af denne. Naeste afsnit arbejder med denne problemstilling ved forskellige opsaetninger.

3.5 Optimal kapitalstruktur

Konteksten er alt afggrende, nar en bank skal optimere sin kapitalstruktur. Som vi skal se, er der nemlig
stor forskel pa om, det sker de movo, altsd om det er de initiale ejere, der optimerer, eller om det sker i
en eksisterende kapitalstruktur, hvor det er ejerne, der bestemmer. Problemet er af klassisk spilteoretisk
karakter. Den agent, der har initiativet maksimerer sin nytte under de givne forudseetninger. De initiale
ejer star saledes overfor maksimeringsproblemet

Maksimér den totale veerdi af banken, G
u.b.b. Betingelse 1.

I en eksisterende kapitalstruktur har de initiale ejere udstedt fremmedkapital i form af henholdsvis
obligationer og aktier, og nu aktieejerne den maksimerende agent. Ergo er kriteriet

Maksimér veerdien af egenkapital, W
u.b.b Betingelse 1.

Relevante lgsninger for de forskellige agenters problemer fremstilles nedenfor. Men fgrst tilfgjes endnu
et lag, nemlig hvorledes en eventuelt implementering af CoCo-obligationer vil forega. Her arbejdes med to
overordnede tiltag: enten CoCo-obligationer udstedt ovenpd eller i stedet for — som en slags udskiftning
— obligationer. Ved begge former for udstedelse undersgges en bank med optimalt og inoptimalt gearet
kapitalstruktur bade ved intialvalg og eksisterende kapitalstruktur

Her folger en mere detaljeret definition af de initiale ejeres maksimeringsproblem

max G(Ao; ¢, ¢c) = max (Ao + T'B(Ao; &y, ¢c) — BC(Ao; b)) (3:22)
Ccp> Cp=2
= max (T B(Ao; cp,cc) — BC(Ao; p)) s (3.23)
ChZ

som er sand, da Ay er konstant. Lgsningen findes i kapitlets bilag GOR DEN IKKE!!. Den opti-
male veerdi af obligationsgeeld eendres fortsat ikke. Dermed geelder, at den obligationskupon, ¢, der
maksimerer den totale veerdi af banken, G, er den samme med og uden CoCo-obligationer.
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122%( G(Ao; cp, cc) = ¢ (Ao; e, 0) = ¢ (Ao; by Cc)- (3.24)
Bemaerk notationen. X (X; ¢y, 0) benyttes, nar der ingen CoCo-obligationer er eller har veeret i kapi-
talstrukturen, og X (X;cp, cc), hvis der har veeret eller er.
Nar man har taget hgjde for det ekstra skattefradrag fra CoCo-obligationskuponerne, TB®, ofres
egenkapitalen i forholdet 1-til-1 med veaerdien af CoCo-obligationer. Det er klart eftersom den oprindelige
egenkapitalsveerdi fortyndes ved konvertering.

W (A cp,¢0) = W(Ag; ¢4, ¢0) — UC(At; ChyCe) + TBC(At; Chy Ce)- (3.25)

Det totale skattefradrag vil stige med det ekstra fradrag, der kommer i forbindelse med CoCo-
kuponbetalingerne.

TB(As; ¢, ce) = TB(Ag; ¢, 0) + TBE(Ag; ¢, ce). (3.26)

Resultatet kan summeres kort. En de novo indfgrelse af CoCo-obligationer i kapitalstrukturen sendrer
ikke meengden af obligationer, U?, ej heller pavirke fallitomkostningen, men dog skabe en ekstra social
omkostning i form af (endnu) et skattesubsidie, der fremgar af sidste led af (3.26). Saledes vil denne
implementeringsform ikke veere fundament for en forbedring af kvaliteten af geelden, da fallittidspunktet
og den dertilhgrende omkostning er forblevet uzendret.

Eksisterende og inoptimalt gearet kapitalstruktur

Antag, at CoCo-obligationer bliver indfgrt i en eksisterende og gearet kapitalstruktur. Det antages yder-
ligere, at kapitalstrukturen ikke er gearet optimalt. Kuponbetalingsraten for obligationerne er ¢, (som
ikke ngdvendigvis er lig cj). Banken med denne kapitalstruktur bestemmer sig nu for at udstede CoCo-
obligationer uden at sendre meengden af obligationer. Det vides fra Lemma 1, at denne handling ikke
eendrer fallittidspunktet, og udstedelsen af CoCo-obligationer pavirker heller ikke veerdien af obligatio-
nerne eller fallitomkostningen.

Preecis som tidligere stiger veerdien af banken grundet det ekstra skattefradrag fra kuponbetalingerne
til CoCo-obligationsholderne

G(Ag; &, c) = G(Ag; ,0) + TBY(Ay; &, ce), (3.27)

og ved budgetrestriktionen (3.9) kan veerdien af egenkapitalen findes.

3.28
3.29
3.30
3.31

/_\/_\/_\/_\
~—_— — ~— —



42 KAPITEL 3. ALBUL, JAFFEE & TCHISTYI: KAPITALSTRUKTUR

Ejerne er villige til at udstede CoCo-obligationer, da det vil heeve den samlede veerdi af egenka-
pitalen, for selvom de mister veerdi af storrelsen UC(Ay; &, c.) — TBC(As; G, c.), far de et udbytte pa
UC(Ag; &, c.). Kvaliteten af geelden er ikke blevet forbedret, og der er falger ekstra sociale omkostninger
i form af et skattesubsidie.

3.6 CoCo-obligationer i stedet for obligationer

I dette afsnit behandles scenarier, hvor CoCo-obligationerne kommer til at erstatte en del af obligatio-
nerne. Det vil enten ske i en de novo-situation, hvor en optimal obligationsgeeld skal til at stiftes eller i
en situation, hvor kapitalstrukturen er eksisterende og bestar af aktier og obligationer.

Initialt valg af kapitalstruktur ved regelmaessige begrsensninger

Her betragtes en bank, der udskifter en del af den (optimale) obligationsgeeld, den skal til at udste-
de, med CoCo-obligationer. Udskiftningen er underlagt lovmaessige begraensninger. Reglerne bevirker,
at meengden af obligationer, UB (A, Ap; &, ¢.), og maengden af CoCo-obligationer, U (Ay, Ap; &, c.),
fastlases, sé

UB(Ay, Ap; ey, ce) + UC(Ay, Ap; G, c) = UP(Ay, A; ¢, 0). (3.32)

Dermed udsteder banken et niveau af kombinationsgeeld, som kan sammenlignes med situationen,
hvor den bare optimerede med aktier og obligationer.

Banken kan ved at sendre triggeren eller kuponen udstede uendelige mange forskellige CoCo-obligati-
oner, der alle har samme veerdi. Antag, at banken fastlaser triggeren, A, da kan kuponen ¢, bestemmes.

UC (A, Ap;cp,cc) = UB(Ay, A e, 0) — UB(Ay, Ap; &, c0) & (3.33)
c AN\ AN\ e -
Cef1- (22 () A% —UB(A, A%, 0) — UB(Ay, Ap; &y, co) (3.34)
r Ac Ac r

UB(Ata A*Ba C;;a 0) - UB(Ata AB7 Eba CC)

Hai-a-n(2)7)

Sporgsmalet er, om banken gnsker variationen, hvor CoCo-obligationer og obligationer kombineres
under et bestemt regelseet, eller om udgangspunkt med blot obligationer er at foretreekke. Her tages
beslutningen initialt, og det er sendringen i veerdien af banken, AG, der afggr, om de initiale ejere er
interesserede i kombinationsvariaten. Denne er givet ved

(3.35)

Ce =

AG =G(Ay, Ap; &, cc) — G(Ar, Af; 3, 0) (3.36)
=W (A, Ap; Gy, ce) + UB(Ay, Ap; @y, ce) + U (Ar, Ap; Gy, ce) — W(As, Al e, 0)+ (3.37)

UP (A, A c;,0) (3.38)

=W (A, Ap; &, ce) — W(Ar, Af; 5, 0), (3.39)
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hvor der i anden linie er gjort brug af (3.32).
Dermed er eendringen i egenkapitalsveerdi den relevante stgrrelse. I afsnit 3.3 blev et udtrykt for
veerdien af egenkapitalen bestemt og

. A\ * A\ A\ e
Det betyder, at hvis

0+ a — o) ((:é)v Al — (2;)7 AB> .y (21;)7 (A%) >0, (3.41)

sa foretraekker de initiale ejere kombinationsvarianten indeholdende CoCo-obligationer. Det under-
soges, hvornar (3.41) passer, og for nemheds skyld sattes

A% = (0 + a — ba) (217;)7%1]*9, [A] = (0 + a — 6a) (?)7213 o [AC]—9<A’5>7 <A1>

B AC r

(3.41) skrives nu som

0 < [A*] —[A] — c]Ac] & 0 < [A*[]A_C][A] —Ce e < w. (3.42)

Saledes stiger veerdien af banken, nar blot c. er tilstreekkeligt lille, og bade CoCo-obligationer og
obligationer udstedes. Det undersgges, hvordan dette pavirker fallitomkostningen, ABC'. Det er social
optimalt, at denne falder. Altsé,

BC(Ay, Ag; &, c.) < BC(Ay, Ap;c;,0). (3.43)

Udtrykkene for BC bestemmes med formlerne i afsnit 3.3, hvor Ap seettes til henholdsvis Ag og A%.
Det giver

B AT An\ 7
BC(At, Ap;ép,cc) — BC(At, Ap;¢,0) = aAp </_10> — aAg ( 0 ) (3.44)
B

Ap og A% findes ved brug af (3.6), og ABC er givet ved

(51— )y

y+1 *
ABC = (cz — (cb)7+1) a Y (3.45)
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Dermed falder fallitomkosningen, ABC < 0, for ¢; > &. Da banken er palagt at udstede min-
dre obligationsgeeld, idet den ogsa udsteder CoCo-obligationer, er kuponbetalingen, c;, i en optimal
kapitalstruktur uden CoCo-obligationer hgjere end kuponen pa obligationer, ¢, i tilfeeldet med CoCo-
obligationer. Og derfor er ¢; > ¢.

Er det muligt at indfgre CoCo-obligationer (dog med begreensninger) de novo, udstedes der bade
CoCo-obligationer og obligationer. Siden begraensningen forudsaetter, at den samlede geaeld ikke stiger,
skabes der ikke yderligere sociale omkostninger. Ydermere vil fallitomkostningen falde, da obligations-
geelden qua begraensningen er lavere.

I figur 3.4 er eendringen i veer- AG
dien af banken plottet mod veerdi-
en af udstedte CoCo-obligationer.
Eksemplet indeholder tilfselde med
fire forskellige triggere og varieren-
de veerdi fra 1 til 25 af udstedte
CoCo-obligationer. Kapitalstruk-
turen antages at have veeret ugea- _
ret og diverse parametre fremgar
under figuren.

Det er tydeligt af figur 3.4,
at kun en lille del af den op-
timale obligationsgeeld udskiftes <
med CoCo-obligationsgeeld. Ban- '
kens totale veerdi falder, hvis for
meget udskiftes. Dette er konsi-
stent med, hvad (3.42) foreskrev. Uc
Omkring Uc = 20 antager alle fi- Figur 3.4: AG. Ay = 100; r = 0,05; u = 0,01; o = 0,15; 6 = 0, 35;
re grafer negative veerdier. Tabet «=0,50; A =1, ¢; = 5,24 og UB (A, Ap; c,0) = 88, 36.
skyldes en ganske betydelig reduk-
tion af bankens obligationer og dermed ogsa en betydelig reduktion af skattefradraget. Dermed er det
ogséa konstateret, at veerdizendringen af banken ved at udstede (nogle) CoCo-obligationer i stedet for
(nogle) obligationer ikke har en monoton sammenhaeng med maengde af CoCo-obligationer. Alt i alt fo-
retraekker banken en kapitalstruktur indeholdende begge slags obligationer og egenkapital — dog udstedes
kun en lille del CoCo-obligationsgeeld.

-0.5 00 05

-1.5

T | | T |
5 10 15 20 25

Det kan ogsa ses, at lavere trigger, Ac, vil resultere i hgjere veerdi af banken. Det svarer til, hvad
der blev vist i afsnit 3.4.

Naeste afsnit undersgger, om dette ogsé er tilfeeldet for en eksisterende kapitalstruktur, hvor CoCo-
obligationerne kan komme ind ved udskiftning med obligationer.

Partiel udskiftning af obligationer med CoCo-obligationer

I dette afsnit undersgges situationen, hvor en bank med eksisterende kapitalstruktur, har mulighed for
at udskifte nogle af deres obligationer med CoCo-obligationer.
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Det antages, at obligationskuponen er ¢, (der ikke ngdvendigvis er lig ¢} ), og banken foretager nu en
udskiftning. Som konsekvens falder obligationskuponbetalingen til ¢,. Siden veerdien af obligationsgaelden
falder, nar denne udskiftning sker, vil fallitbarrieren ogsé falde. Det markeres ved at sendre Ap til Ag.
Eftersom kapitalstrukturen er eksisterende, geelder der, at

UP(Ay, Ap; @y, c.) + UY(As, Ap; @, cc) = UP(Ay, Ag; é,0), (3.46)

som betyder, at eksisterende obligationsejere er indifferente mellem at holde deres obligationer eller
skifte til CoCo-obligationer. Restriktion giver saledes fin markedsmaessig intuition.

Det antages ogsa, at myndighederne bestemmer kuponen ¢, og at banken selv konstruerer sine
CoCo-obligationer ved at justere pa kuponen, c., samt konverteringsforholdet, A. I lighed med tidligere
indseaettes det fastlagte ¢, i (3.46), og der lgses for ¢, hvilket giver

UB(Ata AB7 éba 0) B UB(At7 AB& Eba CC)
1 <1 — (1=

2 (1 (

Ce =

t

a3
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- (3.49)

_ (A7
&) <1 <AB) >_7. (3.50)
1= (1= ) ()

Hvis egenkapitalsejerne skal initiere denne udskiftning, skal deres veerdi vokse derved, AW > 0.1
bilag C.4 gennemgéas bevis for, hvorfor dette ikke er tilfseldet. Resultatet bliver, at

AW = W (A, Ag; Gy, ce) — W(Ay, Ap; é,0) < 0. (3.51)

Veerdien af banken, G, stiger dog ved den partielle udskiftning, da den veerdi, der mistes af egenka-
pitalen vindes af banken ved en szenket fallitomkostning.

AG = G(Ay, Ag; &y, c.) — G(Ay, Ap; é,0) (3.52)

éb At - At - ~ At - ~ At - At - Ce
=2 s — | =— A - —aA = -0 — A— 3.53
r <<AB> (AB> > T B(AB> asn AB AC ( T’) ( )
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Det ses, at nar blot ¢, er tilstraekkelig lav, ¢, € (0,¢1), da vil AG veere positiv, hvorfor banken som
helhed gerne vil gennemfgre den partielle udskiftning.
Det bevises specifikt i bilag tilhgrende kapitlet DET GOR DET IKKE!, at hvis

~ 3 At 7
Gp>cp og A>2—|(—) , (3.54)
Ac
gl .
som det ogsa til dels illustreres ved figur 3.5, er 2 — (f—é) < 1 for Ac < Ay, og AG > 0. Det
betyder, at konvertering med rabat (A < 1) umuligggr, at bankens veerdi stiger ved udskiftningen.

Ved en partiel udskiftning ser man et fald i fallitomkostningerne. Siden kuponbetalingen pa obliga-
tioner falder, & > &, har ejerne et lavere skattefradrag, hvorfor fallit erkleeres tidligere Ag < Ap.

ABC = BC(A;, Ag; G, c.) — BC(Ay, Ap; é,0) (3.55)
() e ()

= aAp | — —aA = 3.56

B <AB 5\ 7, (3.56)

Som argumenteret for ovenfor, er fallitgraensen Ag lavere end Ap, hvorfor ABC < 0.

Hvis (3.54) er opfyldt, betyder det, at banken har en optimal eller overgearet kapitalstruktur. Det er li-

getil at forsté: siden den samlede kuponbetaling er stgrre end eller lig det optimale niveau, ma banken vae-
re overgearet; en undergearing ville give en lavere kuponbetaling end det optimale niveau. Er det tilfzeldet,
stiger bankens veerdi ved en partiel udskiftning. Veerdistigningen er dog ikke uden begraensning. Forudsat
en partiel udskiftning mister banken en del af sit skattefradrag, mens den pa den anden side reducerer sine
fallitomkostninger.
Sagen er saledes tvesegget, men for en vis meaeng-
de indskiftet CoCo-obligationer mod obligatio-
ner, dominerer ssenkede fallitomkostning det tab-
te skattefradrag. Det bemserkes, at ekstra so-
ciale omkostninger kan forekomme. Hvis CoCo-
obligationerne aldrig konverterer, kompenseres
gkonomien ikke for, at der er tilladt udskiftning.

Stiger maengden af CoCo-obligationer vold-
somt, s ¢, > ¢1, da vil de mistede skattemeessi-
ge fordele overskygge alle gevinster herunder bade
den reducerede fallitomkostning samt det ekstra . ; ‘ ‘ . ‘ :
skattesubsidie. Dette er et udtryk for ineffektivite- 40 50 60 70 80 9 100
ten ved geeldsoverheeng (engelsk: debt overhang). A

Ejerne vil aldrig initiere en sendring som den- A\ )
ne. Sagen er, at al potentiel merveerdi for ban- F18ur 3.5:2— (ﬁ) - A¢ lober pa (40,100), Ac = 70,
ken tilkommer obligationsejerne ved lavere falli- 7= 0,05, 4 =10,01 og o =0, 15.
tomkostning og veerdioverfgrsel fra egenkapitalen.

2-(A/AL)

1.5

1.0

0.5
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Det kan virke paradoksalt, Aé
at det ikke er i ejernes in-

teresse, at bankens veerdi sti- 2 4 _____---__ __

ger. Det skyldes, at den samle- o .- ”‘:;:_ . T -

de veerdi skal distribueres mel- o e Tl T~
lem fremmed- og egenkapital o | ii:“““‘ﬁhn R \ﬁ“n\_ )
Dette er netop de to agenter © Rl R T~ N R
som tidligere beskrevet, og hver — R R I . s
agent maksimerer sin nytte uden RN :
hensyntagen til det store bille- < ~ Y .
de. Var dette ikke tilfseldet, vil- | ﬁc;gg N
le 2008-finanskrisen maske vee- Ag=90 Sal

re mindre voldsom eller undga- g 4 Ac=95 N R

et. T T T T T

I figur 3.6 er samme gvelse som
i figur 3.4 udfgrt. Forskellen er, at
kapitalstrukturen, som i resten af
dette afsnit, er givet og gearet. Re-
levante parametre fremgar under
figuren.

. Uc
Figur 3.6: AG. A; = 100; » = 0,05; 4 = 0,01; ¢ = 0,15; 0 =
0,35 o = 0,50; A = 1; & = ¢ = 5,24 og UP(As, Ap;é,0) =
UB(As, Ap;c;,0) = 88, 36.

Det kan ses, at figurerne 3.4 og 3.6 har samme udformning, men hvor figur 3.4 viste, hvordan veerdien
af banken @endrer sig, nar man gearer kapitalstrukturen og brugte CoCo-obligationer, s& viser figur 3.6
situationen, hvor banken er gearet, men udskifter nogle af sine obligationer med CoCo-obligationer.
De observationer og kommentarer, der gor sig geeldende for figur 3.4 geelder ogsa her. Der er dog en
vigtig forskel mellem de to figurer. Plottet i samme diagram vil de stiplede linier leegge over de fuldt
optrukne (se figur C.2 i bilag C.6). Det skyldes en relative stgrre maengde fradragberretiget geeld efter
udskiftningen. Der er altsa et stgrre skattefradrag.

Effekten ved introduktion af CoCo-obligationer er nu analyseret i forskellige setups. En ting er feelles
for alle situationerne: banken kan ga konkurs. Men hvad sker der, nar en stat ikke tillader dette? Hvad
sker der, nar man, som ved 2008-finanskrisen, oplever banker, der subsidieres i situationer, hvor de skulle
ga fallit. Dette analyseres i naeste afsnit.

3.7 En systemisk vigtig bank

Hvis en stat ikke kan lade en bank ga fallit, da dennes funktion er systemisk vigtig for det gkonomien,
benavnes den en systemisk vigtig bank (SV-bank). Omkostningerne ved en ren markedstilgang kan veere
uvurderlig skadelig. Lader man en SV-bank ga fallit, vil den ikke blot hive en masse andre banker med
sig ned, den vil ogsa skabe generel uro pa markederne, hvilket kan betyde, at de fryser — det vil sige
handelsvolumen gar mod nul for en tid. En anden og mere direkte effekt er, at alle betalingssystemer kan
stoppe. Det saetter samfundet i sté, gjeblikkeligt. Et sddant tilfzelde er den finansielle verden ekstrem
sarbar overfor.
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Hvis banken ikke kan ga fallit, ma det betyde, at pa det tidspunkt, hvor der normalt ville blive erkleeret
konkurs, Ap, da vil staten ga ind og overtage selskabet. Dermed bliver SV-bankens obligationsholdere
ikke ramt af fallitbegivenheden. SV-banken gar (stadig) i betalingsstandsning ved Ap. Her kommer
staten den (eller rettere dens kreditorer) til undseetning og standser falliterkleeringen. Det ggr den ved,
at overtage veerdien af de aktiver, som er tilbage, Ap, og samtidig overtage kuponbetalingsydelsen, ¢, til
obligationsholderne. Og i Albul-Jaffee-Tchistyi er geelden evigtvarende, hvorfor den overtagede fordring
har veerdien .

Grunden til at banken (stadig) veelger at ga fallit, nar aktivernes veerdi er faldet til Ap er, at
hjeelpen fra staten blot deekker den fremmedkapital, der er udgjort af obligationer. Derfor er det optimale
fallittidspunkt stadig 7(Ap).

Bemeerk, at fremmedkapitalen altid blot vil veere udgjort af obligationer ved fallit. Det s& vi allerede
ved Lemma 1. Og veerdien af statens indgriben er den samme, om CoCo-obligationer anvendes eller ej.
Dermed er veerdien af den gkonomiske bistand, S, staten yder banken — CoCo-obligationer eller ej — ved
fallit

A -
(s e0) = S(sanco) = (L - ap) (1) (3.57)

Veerdien af en SV-bank, hvis kapitalstruktur indeholder obligationer, CoCo-obligationer og aktier, er
saledes

G(Ag;epycc) = A+ TBB(At; Chy Ce) + TBC(At; py Ce) + S(Ag; ey cc) — BC(Ay; ey, cc) (3.58)

a2 (1= () )+ (- () )+ @) (£) -0 e

Ergo er veerdien af banken strengt stigende i ¢,. Samtidig vil obligationerne blive risikofri, da staten
daekker dem. Det betyder, at fallitomkostningen elimineres — i hvertfald set fra banken side. I realiteten
eksisterer den stadigvaek, den bliver bare daekket af staten. Vi har saledes, at

UB(As;cp,ce) = % og BC(As4; ) =0. (3.60)

Dette er resultatet, nar en SV-bank har en kapitalstruktur bestaende af aktier, obligationer og CoCo-
obligationer. I naeste afsnit betragtes det, om det ggr nogen forskel, hvis en ugearet SV-bank gnsker at
vaere gearet.

Initialvalg af kapitalstruktur: CoCo-obligationer i stedet for obligationer

Det antages, at en SV-bank ejes af de initiale ejere, eller at der blot er udstedt egenkapital som gaeld.
Det betyder, at SV-banken ej er gearet. Der er nu et gnske om at udstede fremmed- og egenkapital (hvis
ingen er udstedt) for at geare op.
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Dette kan ske pa to mader: enten ved blot at udstede aktier og obligationer, eller ved ogsa at in-
kludere CoCo-obligationer. Sidstnesevnte implementeringsform fordrer dog begraensninger pa maksimum-
udstedelse af gaeld. Praecis som tidligere. Problemstillingen kan til dels angribes ved brug af (3.62). Nar
banken blot udsteder aktier og obligationer, er den totale vaerdi

G(Ag;,0) = Ay + TBB(At; ¢, 0) + S(A¢; ¢, 0) (3.61)
_ ch At - Cp At -

Denne er strengt stigende i ¢;. Det siger sig selv, at en stgrre kuponbetaling vil give anledning til et
stgrre skattefradrag og mere gkonomisk bistand fra staten. Nar man blot gnsker at maksimere bankens
totale veerdi, er der ingen idé i at betragte trade-off et mellem skattefordelen og fallitomkostningen. Det
eneste, der skal fokuseres pé, er at udstede s& meget geeld som overhovedet muligt. Det vil nemlig give
en stgrre kuponbetaling.

Dette maksimeringsproblem er sa lige til, at man méa forvente, at myndighederne vil foregribe begi-
venhedernes gang, hvorfor de med fordel kan indfgre et loft pa kuponbetalingen, C‘Z. Toptegnet g henviser
til stat (engelsk: government).

Denne nye gvre graense for, hvor meget geeld, der mé udstedes, og derfor hvor hgj kuponbetalingspo-
sten kan veere, kan staten ogsa bruge til at begraense kuponbetalingsposten, hvis SV-banken veelger at
udstede bade obligationer og CoCo-obligationer.

Her kan staten kraeve, at banken udsteder obligationer med kuponbetalingen ¢, og CoCo-obligationer
med kuponbetalingen c., sa

UB(Ay;c),0) = U (Ay; &, ce) + UB(Ay; @, ce) (3.63)

(3.63) er let lgst. Man skal blot huske, at alle obligationer nu veerdifastsaettes som evigtvarende
annuiteter. Med denne viden kombineret med resultat fra Seetning 1, kan ¢, findes.

Crg - % (1 - (11)_7) + /\% (j;)ﬂ + % = (3.64)
= e (1 _ (j;) ﬂ) e (ﬁ;) e (3.65)
— e (1 - (ﬁ;)_w +A <ﬁ;)_7> + 5 (3.66)
e (1 TN <ﬁ;) ﬂ) FPAR (3.67)

&=l —co (1 - (fg) ﬂ) (3.68)
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Opggrelsen af dette resultat er ganske udramatisk. Det er klart, at kuponbetalingen péa obligationer
er faldet. SV-banken havde udstedt op til det lovpligtigsmeessige maksimale niveau, der forbindes med
ci , og nu veelges der at sseenke maengden for at kunne udstede CoCo-obligationer. Det er defor heller
ikke overraskende, at kuponbetalingen pa obligationerne er faldende for en stigende udstedelse af CoCo-
obligationer.

Dette vil selvsagt ogsa fa storrelsen af statens gkonomiske bidrag til at falde. Igen benyttes, at den
optimale fallitgraense er givet ved Ap(cy) = B(1 — 0)cp, og veerdien af den nye pkonomiske bistand er

S(Ayane) = (2 - ) (A;(t )>7 (3.69)

% _ 80— 9)) (W’)W. (3.71)

Givet, at r < 1, 0 < 1 og f < 1, da er S(Ay;Cp,cc) en stigende funktion i ¢, hvilket spiller fint
overens med det ovenstaende.

Il I
el —~
— %\@‘ < | &

At renten og skattekvotienten ngdvendigvis mé veere mindre end en, virker tilforladeligt. I et ek-
stremt hypotetisk tilfzelde kunne renten selvsagt godt veere over en, mens det er helt urealistisk med en
skattekvotient over en. Dog er det restriktionen pa f, der fremgéar af [Albul et. al (2010)] side 29, som
virker spgjs. At denne skulle veere mindre end en, synes direkte modsigende med de parameterveerdier,
man hidtil har anvendt (se eftertjek i bilag C.8).

Alt i alt er S(Ay; ¢, c.) voksende i ¢, og intuitionen er ganske som fgr, nemlig at stgrrelsen af statens
pkonomiske bistand er stgrre, des stgrre kuponbetalingen til obligationer er, og da cg > ¢p vil

S(As;¢,0) > S(As; G, cc). (3.72)

Saledes er konklusionen pa dette afsnit heller ikke overraskende. Hvis SV-banken udsteder aktier og
obligationer, er veerdien

G(At,Cb,O) At—l-TB(At,C“Z,O) —f—S(At,Cb,O) (373)

mens den ved udstedelse af bade aktier, obligationer og CoCo-obligationer er

G(Ayg; Cp,cc) = Ay + TB(Ayg; Gy, ) + S(Ag; Gy ) (3.74)

Af (3.72) ses det, at statens gkonomiske hjeelp er mindre, hvis banken veelger at udstede CoCo-
obligationer, og at denne forringelse overskygger den @ndring i skattefradragets stgrrelse, som matte
veere geeldende ved udstedelse af bade obligationer og CoCo-obligationer.

Her sker implementeringen ikke automatik. I naeste afsnit undersgges det, om resultatet er anderledes,
hvis kapitalstrukturen teenkes at veere eksisterende, og CoCo-obligationerne kan substitueres ind.
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Partiel udskiftning: Obligationer i stedet for CoCo-obligationer

Antag, at en SV-bank har en eksisterende kapitalstruktur indeholdende aktier og obligationer med kupon-
betalingen ¢&,. Spergsmalet er, om denne SV-bank vil vaere interesseret i at udskifte nogle af sine obliga-
tioner for CoCo-obligationer.

Forskellen her i forhold til afsnit 3.6 er, at de resterende obligationer ikke stiger i veerdi ved annon-
cering af en udstedelse af CoCo-obligationer. Obligationerne har allerede status som risikofri, hvorfor de
ikke kan stige mere i veerdi, selvom banken maske bliver mere sikker.

Dette er hele forskellen. Og néar der ingen merveerdi er at hente ved obligationerne, da vil det bare
vaere skattefradraget, som domineres af det tabte skattesubsidie fra staten. Altsa vil det hverken gavne
bankens eller ejernes totale veerdi. Derfor vil varianten aldrig blive aktuel, hvis implementeringen skal
ske per automatik.

3.8 Flere ligevaegtsaktiekurser og markedsmanipulationer

I dette afsnit behandles problemerne med flere ligeveegtskurser, samt incitamenter til at manipulere
aktiekursen.

Eftersom bade aktier og CoCo-obligationer er fodringer pa bankens residual-veerdi undersgges, hvilke
forhold som ggr sig geeldende, nar egenkapitalholderne har incitament til at manipulere prisen, og nar
obligationsholderne har incitament til at manipulere aktiekursen.

Idet det antages, at for og ved konvertering er egenkapitalens veerdi strengt stigende med veerdien af
bankens aktiver (eksempelvis som ved figur 3.1), da vil det veere muligt at formulere en konverteringsregel,
der ikke gar pa veerdien af aktiverne, men derimod aktiekursen. Det er en fordel, da veerdien af aktiverne
ikke er observerbar, hvorimod aktiekursen typisk er tilgaengelig hele tiden.

Saledes vil CoCo-obligationerne konvertere, nar aktiekursen reflekterer, at Weo = W (Ac; e, ¢c). Er
det sandt, vil konvertering ske til samme niveau af aktivveerdi.

To ligevaegtskurser

Nar en bank udsteder aktier, obligationer og CoCo-obligationer, da vil det veere muligt at opné to
ligevaegtskurser for aktien, hvilket er problematisk, hvis triggeren forsgges udtrykt ved denne. I figur 3.7
er illustreret, hvordan muligheden for to ligevaegte opstar, og hvordan informationsstrgmmen er.

Til tidspunkt ¢ kan blot aktiekursen observeres. Det er tanken, at man forst senere ved, hvilken
aktivveerdi, der var geeldende ved denne aktiekurs. Dermed kan der ske forskellige ting, indtil dette
mysterium lgses.

Det foregar saledes, at man observerer aktiekursen til tidspunkt ¢, W;. Denne kan enten veere over
eller under den aktiekursbaserede trigger, henholdsvis Wy < W eller Wy > We. Dette reageres der pa
til tidspunkt ¢, og der afggres, om der er konvertering. Bemszerk, at markedsoperatgrerne ikke kender
den sande veerdi af bankens aktiver, men handler udelukkende pa baggrund af aktiekursen.

Til tidspunkt ¢4 kendes aktivveerdien, As, der var associeret med aktiekursen ved tidspunkt ¢, W;.
Det vil sige, at man ved, om der var grundlag for konvertering eller ej. Aktivveerdien antages at tage
veerdien Ay med sandsynlighed py og A, med sandsynlighed p,,, hvor pg = p, — 1.
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t Ly bt

W, observeres, Hvis W; > We — I/K
A; observeres ikke Pd A=A, - K

Hvis WtSWC%K
Pd At:AL—>I/K

Figur 3.7: Aktiekurs, aktivveerdi samt beslutning vedrgrernde CoCo-obligationskonvertering.
K = Konvertering og I/K = Ingen Konvertering.

De to veerdier som aktiverne kan antage, er konstrueret, s Ay < Ac < Ay. Og derfor kan at
udslagene ved tidspunkt ¢y og ¢4 veere inkonsistente i den forstand, at aktiekursen ved ¢, kan fordre
konvertering, det vil sige Wy < W, mens aktivveerdien ved ¢,y ej giver anledning hertil, altsd A; = A,.

Vi ser nu nzermere pa de forskellige muligheder for udviklingen og resultatet. Forst betragtes situta-
tionen, hvor W; > We. Ved tidspunkt ¢4 er der ikke konvertering, hvorfor man kigger pa aktivveerdien
ved tidspunkt ¢, .. Her kan der ske to ting, nemlig

e A; = A, (det sker med sandsynligheden p,) eller

o A; = A, (det sker med sandsynligheden pg).
Det betyder, at forventningen til veerdien af egenkapitalen er

o W(Ay;cp,ce) (det sker med sandsynligheden p,,) eller

o W(Ag;cp,ce) — A (det sker med sandsynligheden py)

til tidspunkt ¢4, hvilket betyder, at egenkapitalens veerdi til tidspunktet for, ¢, er

— Cc
Wi = puW (Aui b, ) + pa (W (Aai e, 0) = A=) (3.75)
Ce
= PuW (Aui h,c0) + (1= pu) (W (Aai 5, 0) =A%) . (3.76)

Nar der ikke er konvertering ved ¢, anvendes notationen W, og hvis der er konvertering, anvendes
notationen W; om vaerdien af den gamle egenkapital efter konvertering.
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I den situation, hvor veerdien af egenkapitalen fordrer konvertering, W; < W, da vil udfaldet ved
t4 4 ikke spille nogen rolle (for konverteringen), da der konverteres i alle tilfaelc}e. Dermed er veerdien af
gammel egenkapital og ny egenkapital fra konverterede CoCo-obligationer er Wy + A<=.

Den samlede veerdi af (bade ny og gammel) egenkapital til tidspunkt ¢, er — atheengigt af op- eller
nedgang — W (Ay; ¢, 0) og W(Ag, ¢, 0), hvorfor veerdien ved ¢4 ngdvendigvis er givet ved

W + A% = puW (Aus o, 0) + paW (Ag; ¢, 0) < (3.77)
“ Ce
Wi = pu W (Au; ¢, 0) + (1 — py) (W (Ag; ¢, 0)) — )\7. (3.78)

(3.76) og (3.78), der beskriver veerdien af egenkapital, hvis der ikke konverteres og hvis der konverteres
ved t,, er tydeligvis ikke ens. Forskellen mellem de observerede veerdier af egenkapitalen kan findes ved
brug af Seetning 1 som

Wy — W, = ...
( WW (Ay; cpyce) + (1 —py) (W(Ad;cb,o) - A%)) - ( WW (Ay; ¢, 0) + (1 — py) (W(Ade,O) - )\%))

C

Ce C
= qu<Au; Cp, Cc) + (1 - pu)W<Ad; Cb70) - (1 - pu))‘? - qu(Au; Cb70) - (1 _pu)W(Ad; Cp, 0) + A?
= qu(Au; Cp, Cc) - qu(Au; Cp, 0) - (1 - pu)A% + A%

= Pu(W (Aus b, cc) = W(Aui ,0)) + puA= (3.79)

Her indsaettes, at
WA 4 _al=0) AT _e(1-0) A\
(Ay;cp,ce) =Ay, " 1 . " 1 Ao (3.80)

og

W (A cp,0) =Ay — cb(lr_‘)) (1 _ Cll;) ﬂ) _ Ap (ﬁ;) o (3.82)

sa
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Wy 17—
_ cp(1—0) A\ ce(1—0) A\
= Pu [A" r 1 Ap r 1 Ao
A\ 7 ce (A7 cp(1—0) A\ 7 A\ 7 Ce
_Ap(fw)  aGe(Aw) gy, el (A T e
s() 5 (a) : (i) w(Gn) e
ce(1—0) A\ 7 ce Ay 7 Ce
=py| ——(1—-|(— —A— | 7 u N
p < r ( <AC> ) /\7“ <A0> tr )\7"
e 1o (AT (A+60-1) (3.83)
— Pu r AC '

Hvilket betyder, at s leenge A 4+ 6 > 1, s er Wy > W;. Det kan indses idet man genkalder, at
Ay > Ac per definition.

At 60, som er skattekvotienten, og A, som er konverteringsparameteren, har betydning for, om egenka-
pitalen har hgjere veerdi, nar konvertering sker med sandsynlighed p; kontra det tilfeelde, hvor det sker
under alle omstendigheder, giver fin intuitiv mening, og reesonnementet er sekvivalent med forklaringen
i afsnit 3.4 vedrgrende (3.17).

Ejerne mister nemlig veerdi proportionelt med de to stgrrelser. Den fortyndende effekt er stgrre,
des stgrre A er, mens tabet af skattefradrag er stgrre, des stgrre 6 er. Dermed kan det — navnligt ved
fortyndelseseffekten — forstés, at givet den var uforholdsmeessigt lavt sat, da ville egenkapitalen faktisk
gerne slippe for kuponbetalingen mod (lidt) fortyndning af deres position som egenkapital. Dette var
preecis, hvad man sa ved figurerne (3.1) og (3.2).

De to forskellige aktierkurser, W, og Wy, kommer altsa af, at man i det ene tilfeelde med garanti mi-
ster skattefordelen fra kuponbetalingen til CoCo-obligationer, mens man i det andet tilfeelde blot mister
den med sandsynlighed pg.

Hvis der er mulighed for to forskellige aktiekurser, da vil der ogsa veere mulighed for at pavirke
markedet i den eller anden retning. Pavirkning vil naturligvis veere afheengig af agenten, der sgger at
maksimere sin nytte. Dette behandles i de sidste underafsnit af dette kapitel. Problemstilling behandles
ligeledes i [Sundaresan (2010)], der pa effektiv vis illustrerer problemet. Dette er gengivet i bilag C.10.

Kursmanipulationsincitamenter
I de nzeste to afsnit undersgges, hvilke faktorer der skal ggre sig geeldende, hvis henholdsvis CoCo-
obligationsejerne eller egenkapitalejerne skal have incitament til at manipulere aktiemarkedet.

Manipulation anfgrt af CoCo-obligationsholderne

Manipulationsmotivet for CoCo-obligationsholderne er forst at ga langt i CoCo-obligationen (hvilket ggr
dem til CoCo-obligationsholderne), dernzest at manipulere prisen ned til konvertering og modtage aktier.
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Herpa vente til markedet vender tilbage til sit normale niveau og der szlge aktierne til den normale kurs
— der er over konverteringskursen.

CoCo-obligationsholderne kan manipulere markedet i en nedadgaende retning ved forskellige metoder.
Disse kan veere sa simple som at sprede darlige rygter om banken eller benytte en metode, der involverer
at ga kort i den relevante aktie.

For god ordens skyld oplyses der om, at bevidst rygtedannelse med henblik pa at skabe kurssendring
kaldes kursmanipulation og er ulovligt.

Nar man gar kort i en aktie, seelger man den uden at have den. Det er saledes en gearet position,
og man skal kgbe aktien tilbage igen pa et tidspunkt. En normal markedsantagelse gar pa, at man ikke
kan pavirke markedet med sin ggren og feerden. Det vil sige, at hvis familien ABC veelger at saette alt
deres opsparing i firma XYZ, da vil denne investering ikke pavirke udviklingen for firma XYZ’ aktie.
Antagelsen er den samme vedrgrende short selling eller at ga kort i aktien. Ved fuld information bgr det
at ga kort ikke pavirke aktiekursen.

Det er dog ikke altid tilfseldet, at geengse markedsantagelser holder vand, for eksempel kan disse saet-
tes i svagt lys, nar handelsvolumen og likviditeten er lav. Historisk har det vist sig, at det ved forskellige
lejligheder er lykkedes blandt andet sékaldte hedgefonde, at veelte en aktie ved massiv short-selling. Et
eksempel er rygtet, om at Lehman Brothers fik dgdsstedet, da en rackke amerikanske hedge-fonde via
en stiltiende aftale (engelsk: tacit collusion) gjorde markedsinformationen asymmetrisk, og det lykkedes
dem saledes at fa4 markedet til at tro, at det markante antal short-sellings var et tegn pa, at aktien var
pa vej nedad. Derfor naevnes short-selling som en mulighed for at manipulere prisen nedad.

Veerdien af A; er givet som ved figur C.3 i bilag C.9. Ved manipulering antages det, at CoCo-obliga-
tionsholderne er i stand til at péavirke den risikoneutrale op- og nedsandsynlighed, p, og pg, til at veere
Py, < Pu 0g pPl; > pg. Det betyder, at markedet kan danne to forskellige aktiekurser. Det antages, at
Ap < Agc < Ag. Vi ser pa de to forskellige veerdier henholdsvis for og efter. For er

Wi = puW(Ag; ¢, 0) + (1 — pu)W(AL;: ¢,0) (3.84)

og efter er

Wi = P, W (Am; e, 0) + (1 — pl)W (A 63, 0). (3.85)

Ved konvertering far CoCo-obligationsholderne aktier svarende til )\CT—C. Nar markedet stabiliseres
igen, og alles forventninger ikke er influeret af adverse selection, da vil veerdien af egenkapitalen be-
veege sig fra W, til W,. Dermed er pay-off ved manipulation, som trigger konvertering til de tidligere
CoCo-obligationsejere, der modtog aktier ved konverteringen, givet ved forholdet forholdet mellem ak-
tiekurserne samt aktiekonverteringskapitalen. Altsa,

w

r PuW (Am;ep,0) + (1 — pl )W (AL; ¢, 0) '

C W_VFI’:/ CW v":/ ﬁ/ CW
HQ:A% < +1> R P S (3.86)
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Pay-off til samme agent uden manipulation, og det vil sige uden en ngdvendig konvertering, vil veere

IT; = puUC(Au; Cp, Cc) + (1 - pu))\% (388)

Her er forskellen ved de to pay-offs

c uW(Au Cp O) + (1 _pu)W(Ad; Co, 0) Cc
I, — 11, = A2 b — (puUC (Aus oy, cc) + (1 — pu) A 3.89
I S i) 1 W (A (0 uien) + A=) 389
(p, — Dr((py, — YW (Ag; e, 0) + p,W(Au; 6, 0))
AP, W (Ay; cp,
+ e a0 (3.91)
(pu - 1)7’((]?“ - 1)W(Ad’ Co, 0) +qu(AU7 Co, 0))
Ce APy CeAPy Ce cc)\
- uU Ay cp, e 3.92
S W, —Or o~ ” (Aui b, cc) (3.92)
Cc (pu p/ )(W(Am Cp, 0) - W(Ad; Co, 0)) C Ce
- —pu (U Au§ ,Ce) —A— ). 3.93
AT A 0) = (=)W Ay e (Ve e) =20) (399
Fra Saetning 1 kendes veerdien af CoCo-obligationen, U C(Au; Cp, Cc), sSOm indsaettes
/ W(A ; Cph 0) — W(Ad‘cb 0)) C A -
H’—H:)\Cc(pu Pu) (W(Aus o, L) pa-nE (11— (2 3.94
A Y A ) — - W (Agan0) YT\ T e (394
Ce Pu — pl Cc Ay -
= )\— 4 —pu(l =)= (1 — <> ) . (3.95)
W (Ag;cp,0)
pu + W(Au,Cb, )d b(AdvclﬂO) " AC

Det ses, at hvis konverteringsforholdet A = 0, da vil IT, — II; < 0, hvorfor CoCo-obligationsholderne
ikke vil have motiv til at manipulere aktiemarkedet.
Vi forspger nu at finde det konverteringsforhold, der sikrer, at IIj — I, = 0.

(A —IL(A\) =0 < (3.96)
Ay -
. (1 - () ) (3.97)
B / W (Ad;cp,0) 1 A )77 . |
Dy + W (Auw;cp,0)—W (Ag;cp,0) T Pu B (%>

Eftersom det er defineret, at A, > Ac, da vil A* > 0, men samtidig geelder der ogsé, som en
konsekvens af

W (Ag; ¢, 0)

0 3.98
W (Ay; ey, 0) — W(Ag; cp,0) - (398)

P+
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at \* < 1.

Dermed findes der altsa et konverteringsforhold, A* € (0,1), s& IT, — II; = 0. Det betyder ogsa, at
hvis A < A\*, da vil CoCo-obligationsholderne intet rationelt incitament have til at manipulere markedet,
mens de for A > \* har®. Sagen er den, at nar konverteringsforholdet er tilstraekkeligt ufordelagtigt for
CoCo-obligationsejerne (det vil sige tilstraekkeligt lavt), da vil den relativt lille meengde aktier, som de
far ved konvertering, domineres af veerdien af de fremtidige kuponbetalinger, som de gar glip af, til trods
for en post-konvertering aktiekurs stigning nar markedets forventninger vender tilbage til normalen. De
to differenser p,, —pl, og A, — Ay er faktorerne, der afgor, hvor teet konverteringsparameteren skal placere
sig pa intervallet mellem nul og en, for at der ikke eksisterer incitament for CoCo-obligationsholderne.
Hvis differensen p,, — p!, er stor, svarer det til, at CoCo-obligationsholderne har nemt ved at pavirke
aktiemarkedet, og i det tilfeelde skal konverteringsparameteren veere lavere for at undga manipulations-
incitamenter. Hvis differensen A, — Aq er stor, svarer det til, at der er stor forskel pa de to mulige
realisationer af aktivveerdien, hvilket helt konkret gor forskellen W (Ay; ¢y, 0) — W(Ay; cp, 0) storre, og
det kraeves derfor, at A* er forholdsvist lavere. I ord betyder det, at des stgrre usikkerhed, der er om
veerdien af aktiver, des lavere skal konverteringsparameteren veere.

Det var manipulationsforholdene set fra CoCo-obligationsholdernes perspektiv. I naeste afsnit be-
tragtes situationen, hvor det er ejerne af egenkapitalen, der gnsker at vildlede markedet.

Manipulation anfert af ejerne

I dette afsnit behandles det manipulationsmotiv, som matte eksistere for holderne af egenkapitalen.
Her er guleroden at slippe forholdsvist billigt for kuponbetalingen til CoCo-obligationsholderne, c..
Strategien er, pa en eller anden made at vildlede markedet, s& aktiekursen falder til W¢, og CoCo-
obligationerne konverterer til aktier. Nar det er sket slipper de oprindelige holdere af egenkapitalen
nemlig for kuponbetalingen, c., til CoCo-obligationsholderne.

Det er tydeligt, at hvis denne operation overhovedet skal kunne betale sig, da skal konverteringen fra
CoCo-obligation til aktiekapital veere fordelagtig for den oprindelige egenkapital. Er det ikke tilfseldet,
da slipper de stadig for at betale kuponen, c., men de mister dog skattefradraget associeret med denne
betaling, og de betaler en hgj pris i form af en, for dem, darlig konverteringsaftale, der sikrer CoCo-
obligationsholderne meget egenkapital ved konvertering.

Vi betragter nu, hvordan pay-offmgnstret tager sig ud. Veerdien af den oprindelige egenkapital —
inden manipulation — er givet ved W (Ay; cp, c.). Hvis det lykkes at vildlede markedet til konvertering,
da er veerdien pa det tidspunkt W (Ac;cp, 0). Denne veerdi er dog ikke korrekt, og nar markedet ryster
chokket af sig og vender, vil prisen normaliseres og blive W (Ay; ¢, 0).

Nu er veerdien af den oprindelige egenkapital givet ved den totale nye veerdi af egenkapital, W (Ay; ¢, 0)

fratrukket den andel der tilhgrer de nye egenkapitalsholdere udgjort af de gamle CoCo-obligationsejere,
)\% (W(At;cbvo)_W(AC§Cb70) + 1) — )\ W(Aticp,0)

Altsd er pay-off til den oprindelige egenkapital givet

W(Ac;ep,0) T W(Ac;e,0)°
ved
- -
®Det er sandt eftersom (IT} — II;)} = <= — Ay + pu e (1 - (2—“) ) > 0 og fordi det er antaget,
Put WAy 0p,0) - W(Agicy,0) c

at W er strengt stigende i A for og ved konvertering.
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ALY = <W(At;cb,0) e W(Asi e, 0)

” W) - W(At;Cb,Cc). (399)

Dermed vil den oprindelige egenkapital ikke have incitament til at manipulere markedet, sa leenge at
ATV <.

Igen kan Seetning 1 anvendes, hvilket giver

1-— 0) At - At - C W(At Cp 0)
AV =( A —L 1—(— —Ap | — S e L 3.100
t ( ! r Ap B\ Ap r W(Ac; e, 0) ( )
Cb(l B 0) At - cc(l - ‘9) At -
- A4——71-(— -1 - — — 3.101
( t T A B r AC ( )
A\ ce (A
Ap | — - A= — 3.102
B <A B> r \(Ac ( )
1-40 A\ 77 A\ 7 W (Ag; ¢y, 0
:Cc( ) 1— (2t + Voo [ 2t )\ (Ag; b, 0) . (3.103)
r Ac r \Ac r W(Aeg; e, 0)

Det kan abenlyst sluttes, at pay-off til de oprindelige egenkapitalsholdere er positivt, nar A = 0.
Dette er ikke bare givet ved ovenstaende ligning, men det folger ogsa intuitivt. Hvis A = 0, koster det
ikke noget for de oprindelige egenkapitalsholdere, at der konverteres. Det er igvrigt irrelevant, om man
henviser til dem som veerende den oprindelige — selv efter konvertering er de alene.

At A = 0 er ekstremveerdien for, hvor fordelagtig konverteringsforholdet kan veere for de oprindelige
egenkapitalsholdere. I den anden ende af ekstremerne kan man forestille sig, at A = 1 (A > 1 kan dog

sagtens lade sig gore), og da de ogsa mister et skattefradrag ved konverteringen, da vil den bedste veerdi
i denne kontekst for egenkapitalen veere, at § = 0. Under disse betingelser er

A\ ce (AT e W(Agi6,0)
t h=to-0= " ( <AC) >+ . (Ac W (A er.0) (3.104)

Ce Ce W(At; Cp, 0)

— ¢ _ T\ ) Nl
r r W(Ac; e, 0) (3.105)
Ce W (A ,0)

= 6T : 1
(W) <0 @100

Som indikeret ved (3.106), er AHXV |A=1,0=0 strengt negativ. Det er klart, at hvis konverteringspa-
rameteren ldses til A = 1, da vil en hver brugbar veerdi af skattekvotienten, 6, blot ggre AIT}V mere og
mere negativ, og der vil saledes ikke veere grundlag for, at de oprindelige egenkapitalsholdere vildleder
markedet i hab om profit.

Det konverteringsforhold, der sikrer, at pay-off til de oprindelige egenkapitalsholdere er givet ved
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A (A =0 < (3.107)
ce(1—10) A\ 7 wCe A\ s Cc W(A¢;¢p,0)
O0=——|1—-|— AF— [ — A== 3.108
r ( (A(; + r \Ac r W(Ac; e, 0) < ( )

(1 _ (fg)‘”) (1—0)W(Ac: e, 0)

M= = (3.100)
(4) 7 W(dci e 0) ~ W(A,0)
A -
- ()
=16 = (3.110)
et (4)7
W(AC§Cb70) Ao

Det betyder, at nar A > \**, s& vil de oprindelige holdere af egenkapitalen ikke have et incitament
til at manipulere markedet. Og omvendt, hvis A < A**4.

Udtrykket % betyder, at A** er en aftagende funktion af A;. Det vil sige, at hvis man gnsker,

at (3.110) skal veere sand for alle A;, da skal den lavest mulige veerdi af A; indseettes. Denne er A¢, og
man har

. - ()
A = (1-6) T (A (3.111)
rased - (4)
A -
=(1- 9)]1L - Ei‘f;w (3.112)
=1-4. C (3.113)

Det betyder altsa, at hvis A > (1 — 0), da vil egenkapitalen ikke veere interesseret i at vildlede mar-
kedet. Grunden er simpelthen, at hvis konverteringsforholdet er for hgjt, vil det veere for dyrt at slippe
for CoCo-obligationskuponbetalingen, c..

Det er dermed vist, at den gvre graense for, hvornar det ikke kan betale sig for CoCo-obligationsholderne
at manipulere markedet er givet ved (3.97), mens den nedre graense for, hvornar holderne af egenkapi-
talen har et incitament til at manipulere markedet, er (1 — ). Det betyder alt i alt, at hvis man setter
konverteringsforholdet, sddan at

A=1-60 og N\ >(1-0), (3.114)

s& eksisterer der netop én ligeveegtsaktiekurs, og hverken CoCo-obligationsejerne eller holderne af
egenkapitalen vil veere interesseret i at manipulere denne kurs.

“Det praecise matematiske argument er ligesom ved fodnote 3.
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3.9 CoCo-obligationer og asset substitution

Det undersgges i neerveerende afsnit, om inkluderingen af CoCo-obligationer i kapitalstrukturen gger
ejernes villighed til at satse pa mere risikable projekter. Villigheden undersgges, nar

e CoCo-obligationer udstedes ovenpéa obligationerne i en de novo kapitalstruktur.

e CoCo-obligationer introduceres til en de novo kapitalstruktur som en obligations-swap og med
regelmaessige restriktioner.

e CoCo-obligationer introduceres til en eksisterende kapitalstruktur som en obligations-swap og med
regelmeessige restriktioner.

De Nowvo kapitalstruktur: CoCo-obligationer som aktie-swap

I afsnit 3.5 fandt vi, at en bank vil veere interesseret i at tilfaje CoCo-obligationer til sin kapitalstruktur,
nar disse bliver udstedt oven pa den optimale obligationsgeeld. I dette afsnit undersgges det, om inklu-
dering kan teenkes at give anledning til stgrre villighed til asset substitution. Asset substitution foregar
helt konkret i modellen ved at sendre volatilitetsparameteren o. Nar volatiliteten opjusteres, svarer det
til, at man flytter mere masse ud i halerne for fordelingen af dynamikken for aktivveerdien. Det vil sige,
at der flyttes mere sandsynlighedsmasse over pa triggerbegivenheden. Man kan sige, at likelihood’en for
konvertering stiger med volatiliteten.

Af (3.113) fremgar det, at hvis (A + 6) > 1, er det ikke fordelagtigt for ejerne at holde risikable
aktiver. Det er fordi konvertering er dem ufordelagtig. Det betyder dog, i det fald at (A 4+ 60) < 1, da vil
der foreligge et incitament til asset substitution.

Figur 3.8 illustrerer, hvordan veerdien af egenkapitalen afhsenger af volatiliteten. Det er antaget, at
banken er ugearet og netop for udstedelsen er volatiliteten, ¢ = 0,15. De relevante parametervaerdier
fremgar af titlen pa figur 3.8. Banken optimerer sin kapitalstruktur ved at geare op, og der vurderes fire
forskellige situationer. Benchmarket er situationen, hvor gearing foregar uden brug af CoCo-obligationer
(bla graf). I de resterende tre tilfzelde anvendes CoCo-obligationer, og her er konverteringsparameteren,
A, valgt, sa

A+60>1, A+0=1 og A+0<1 (3.115)

Nar kapitalstrukturen er optimeret, kan ejerne sgge at haeve veerdien af deres position ved at haeve
eller seenke volatiliteten. Den nye veerdi er i eksemplet refereret til som ex-post o.

Det store diagram viser veerdien af egenkapitalen som funktion af sendringer i volatiliteten i en ek-
sisterende kapitalstruktur. Under denne viser diagrammet til venstre heeldningen. Bemeerk, at begge
diagrammer er konsistente med, hvad der tidligere blev vist, nemlig at asset substitutionsincitamentet
vil veere lavere (eller det samme ved A+ 6 = 1), nar A + 6 > 1. Diagrammet til hgjre viser den relative
gevinst i forhold til ex-ante niveauet, %, og det er vigtigt at observere, at for ex-post veer-
dier af o over 0,20, er graferne med CoCo—oblivgationer alle over den uden (bla graf). Og konklusionen
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r=0,05; 0 =0,01; 0 =0,35 og o = 0,50.

er, at ejerne generelt vil veere tilbgjelige til — via asset substitution — at haeve volatiliteten efter udstedelse.

Forskellige banker vil have forskellige portefgljer, hvorfor deres volatilitet vil veere forskellig. Denne
situation betragtes nu. Alle andre parameter forbliver de samme.

Diagrammet til venstre ved figur 3.9 viser ex-post veerdier af d(%/ ved forskellige initiale (ex-ante)
veerdier af volatiliteten, 0. Som det ogsa fremgik af figur 3.8, sa er sensitiviteten for veerdien af egen-
kapitalen overfor o hgjere des lavere A er. Det kan bemeerkes, at tilfeeldet, hvor A =1 (og A+ 6 = 1),
der leegger grafen for versionen med CoCo-obligationer (r¢d graf, fuldoptrukken) praecis oven i versionen
uden (bla graf, ringe).

Ved diagrammet til hgjre vises de samme grafer, hvor der blot er normeret med W, hvilket giver den
procentvise eendring i veerdien af egenkapitalen ved sendring af o. Det ses, at graferne indeholdende CoCo-
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obligationer ligger over den uden. Dette indikerer — og forsteerker konklusionen fra for — at tilstedeveerelsen
af CoCo-obligationer generelt vil fa ejerne til at forsgge at haeve o.

Asset substitution ved regelmaessige begraensninger: De Nowvo og eksisterende

Her beskrives asset substitutionincitamentet under regelmaessige restriktioner givet ved (3.32), der be-
skriver, at

UB(Ay, Ap; @y, c.) + UC(Ay, Ap; @y, c.) = UB(Ay, Al cf, 0). (3.116)

Ovelsen fra figur 3.8 gentages, og det ses af figur 3.10, at niveauet for graferne som tidligere har en
invers sammenhaeng med storrelsen af .

Til forskel fra tidligere, s& er grafen for kapitalstrukturen uden CoCo-obligationer (bla graf), ved det
lille diagram til venstre, hgjere end to af dem med CoCo-obligationer (sort og rgd graf). Det betyder,
at denne brug af CoCo-obligationer — panar et enkelt tilfeelde — systematisk reducerer incitamentet til
at haeve volatiliteten ved asset substitution.

Det ses altsa, at ejerne fortraekker en mere sikker portefglje, nar CoCo-obligationer inkluderes under
restriktionen (3.32). Det betyder, at de uden CoCo-obligationer har et hgjere incitament til asset substi-
tution. Intuitionen er, at CoCo-obligationer introduceret som en obligations-swap, giver mindre obliga-
tionskapital i kapitalstrukturen, som reducerer incitamentet til asset substitution. Sa lige pa naer ekstreme
tilfeelde, hvor konverteringsforhold er absurd fordelagtigt for ejerne, vil brugen af CoCo-obligationer i
naervaerende kontekst lede til en mere sikker bank.

Nar kapitalstrukturen er eksisterende, og CoCo-obligationer bliver indskiftet for obligationer, vil
billedet veere sekvivalent med ovenstaende. Konklusionen er séledes fortsat, at introduktionen af CoCo-
obligationer ved given restriktion ssnker asset substitutionsincitamentet. Reduktionen vil dog veere
lavere end for, for som vi s& i afsnit 3.6, vil der veere problemer med overhaengende geeld, som pavirker
dette en anelse.
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Kapitel 4

Case study: Credit Suisse

I dette kapitel vil modellerne blive valideret i et case study, hvor Credit Suisses offentligt udstedte CoCo-
obligationer samt diverse effekter associeret med denne udstedelse behandles i modellerne Pennacchi og
Albul-Jaffee-Tchistyi. I Albul-Jaffee-Tchistyi beskrives endvidere Lloyds’ partielle indskiftning af CoCo-
obligationer.

Valg af metode, altsa case study, skyldes primeert det begraensede datagrundlag. Metodevalget er
desuden begrundet i smooth pasting-betingelsens manglende opfyldelse, som sammen med unikt define-
ret trigger og forhold omkring konvertering besveerligggr deduktion fra teori til praksis. Der eksisterer
saledes ikke en model, som praecist beskriver Credit Suisses CoCo-obligationer, BCN. Derfor er der fore-
taget enkelte sendringer i Pennacchi-setuppet med det formal at anvende det tilgeengelige datagrundlag
hidrgrende udsteder og det modtagende marked.

Som det fremgar at kapitel 1, besluttede de schweiziske myndigheder at forsteerke deres bankssektor.
Malet var og er at ruste sektoren til selv at kunne modsta yderligere turbulente perioder og derved
beskytte skatteborgerne mod at skulle deekke omkostninger pa grund af fallit eller tab. I Schweiz’ tiltag
indgar ogsa resolutionsplaner. I et vist omfang har samfundet — og dermed blandt andet skatteborgerne
— nemlig interesse i at bista sektoren, da den varetager systemisk vigtige funktioner. Gennemtaenkte og
veldefinerede resolutionsplaner, omtalt i afsnit 1.5, er saledes essentielle for optimering af samfundets
nytte. Den schweiziske model for resolutionplaner har i gvrigt inspireret EU-myndighedernes arbejde
med at definere og gennemfgre tiltag pa omradet inden for EU.

Mere konkret opdeler resolutionsplanen den enkelte SV-banks situation i fire stadier. I de fgrste tre
fungerer banken. I det sidste stadie likvideres eller seelges den [SIF (2010)].

Fgrste stadie er current operations. Banken skal her holde mere kapital end, hvad der er internationalt
pabudt. Dette kaldes Swiss finish.

Anden stadie er crisis management. Det er her, at CoCo-obligationerne kommer til at fungere som
en reserve for banken. SV-banker skal have to slags reserver. Nar banken indtraeder i dette stadie,
konverterer den forste reserve af CoCo-obligationer til egenkapital. Banken er relativt upavirket, men
handler og reagerer selvfglgelig med henblik péa at fjerne eller i det mindste reducere problemet. Bankens
systemisk vigtige funktioner opretholdes uden yderligere stgtte.

Tredje stadie er reconstruction. Her kommer den (nu) sidste reserve i spil. CoCo-obligationerne kon-
verteres, og myndighederne traeder til. Myndighedernes overtagelse fungerer som nar Finansiel Stabilitet

65
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herhjemme overtager en bank og afvikler dens usunde dele. De systemisk vigtige funktioner er stadig
intakte — uden brug af skattemidler.

Bankens systemisk vigtige funktion er, at den via indskud kan yde kredit til kreditveerdige virksomhe-
der, der derved kan skabe vaekst. Med det nye schweiziske system er funktionen beskyttet af en billedligt
talt "redningsbad" i form af en datterbank, som kommer i spil, nar den sidste CoCo-obligationsgseld
konverteres.

4.1 Test i model: Pennacchi

For at kunne anvendele Pennacchi skal en raekke parametre kalibreres og estimeres. Hertil benyttes sa
meget viden fra udstedelsen samt udsteder som muligt. 17. februar 2011 udstedte Credit Suisse CoCo-
obligationsgeeld af en samlet veerdi pa USD 2 milliarder. Geelden udlgber 24. februar 2041 og lgbetiden
er saledes 30 ar. Det fremgar ligeledes, at CoCo-obligationerne er call-able ved palydende veerdi fra
24. august 2016 [Credit Suisse Annual Report (2010)] og [Whittaker (2010)]. Den sidste information
avendes dog ikke, da det ligger udenfor modellens rammer at vurdere, om udstederen gnsker at kalde
CoCo-obligationerne igen.

Parametrenevaerdierne i [Pennacchi (2010)] fungerer som retningslinje for valg af parametre til case
studiet. Dog skal der kalibreres en ny rentekurve, da lgbetiden nu er 30 ar. Dette sker i naeste afsnit.

Kalibrering af renteparameter

Til kalibreringen af parameterinput for rentesimu-
lationen anvendes resultater fra afsnit 2.1 om den CIR-kurve, 20070613
risikofri rentestruktur samt R’s indbyggede opti-

meringsfunktion optim. Det er ikke videre relevant § | gxgsggle'
for opgaven, hvorledes kalibreringen er udfgrt, og ° \ --- Langvaegtet
der henvises derfor til bilag D.1. S '
I figur 4.1 er tre CIR-kurver tilpasset en 8 |
dansk NKO-rentestruktur fra 13. juni 2007 S
( Date <- 650). Figuren viser tydeligt, at den g
uvaegtede estimering er paenest, og de tilhgren- ;
de parameter anvendes. De er givet ved ryg = = ' ‘ ' T ' '
0,01036978; 7 = 0,03343129; x = 0, 17909980 og e m
oy = 0, 34394305. Figur 4.1: CIR-rente tilpasning ved 13. juni 2007.

I naeste afsnit beskrives handteringen af de ri-
sikorelaterede parametre for spring og diffusionsprocessen samt valget af konverteringsforhold p.

Valg af simulationsparametre

Generelt har kreditvurderingsbureauerne vzeret forbeholdne overfor CoCo-obligationerne. I skrivende
stund har kun Fitch ratet Credit Suisses CoCo-obligationer. De er rated BBB+.

Af Fitchs hjemmeside fremgar det, at BBB+ svarer til en lavere middelkarakter (engelsk: lower
medium-grade). Denne kategori befinder sig lige akkurat indenfor det omrade, der betegnes som investment-
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grade, og kreditvurderingen beskrives som: lantageren har tilstreekkelig kapacitet til at opfylde sine
gkonomiske forpligtelser. Kategorien indebaerer dog ogsé, at negative gkonomiske vilkar eller zendrede
omstandigheder kan gge risikoen for, at lantager ikke kan opfylde sine gkonomiske forpligtelser.

Umiddelbart bidrager denne beskrivelse ikke meget til valg af de risikorelaterede parametre A, oy,
fy og o. Nar ordvalg som tilstreekkelig og hgjere grad af tilbgjelighed skal overseettes til kvantitative
storrelser er det forbundet med hgj usikkerhed. Alternativt kunne omkringliggende kreditklasser sam-
menlignes for at forbedre guestimatet, men denne tilgang baserer sig pa en subjektiv fortolkning og
kvantificering af ordenes betydning. Herudover er historiske fallitrater til radighed fra BBB+, men at
kalibrere parametrene til denne stgrrelse er heller ikke helt korrekt, da modellen méler konverteringer
og ikke fallitter.

Derfor er modellen testet pa data ved at indarbejde kendte stgrrelser og simulere over forskellige
kombinationer af springparametrene og konverteringsforholdet. Se tabel 4.1. I det omfang modellen
tilnsermelsesvis er sand, er det dermed ogsa muligt at undersgge, hvordan markedet vurderer produktet
og situationen — hvor situationen er et udtryk for, hvordan de risikorelaterede stgrrelser er.

Af de kendte storrelser er for eksempel kuponen eller ydelsen, ¢ — fra [Whittaker (2010)] og
[Credit Suisse Annual Report (2010)] — sat til 7,875%.

Konverteringsforholdet, p, er ogsa opgivet. Credit Suisses konvertering til max(USD 20, CHF 20, S),
hvor S er et veegtet gennemsnit af aktiekursen deekkende perioden 30 dage forinden. Denne konver-
teringsparameter blev forsggt indarbejdet i koden, men umuliggjorde kompilation med passende antal
simulationer. Programmet blev simpelthen for tungt. Derfor er det vurderet, at konverteringsforholdet
passer bedst til et en-til-en forhold. De forskellige testkombinationer fremgar af tabel 4.1.

I tilfeelde hvor en given para-

meter ikke justeres, anvendes den Tabel 4.1: Case study. Springparametreinput.

oprindelige veerdi fra

[Pennacchi (2010)]. Altsa, o, = Kombination Interval (N — (0y/py)  Imiteret situation

0,02; piy = 0,01 og p = 1. Moti- ) 4, (0,3) (0,004;0,1) Pennacchi

vation for valget af intervaller for ) 11y (0,1) (=0,1;—0,01) Lavere

A, oy 0g iy er som fglger. springhyppighed,
Fgrste kombination, hvor spring- men stgrre spring.

hyppigheden lgber fra nul til tre
forventede arlige spring, og standardafvigelsen pa springene er mellem en femtedel af og fem gange sa stor
som oprindelig vaerdi — altsa 0,004 og 0, 1 er en imiteret situation af den beskrevet i [Pennacchi (2010)].

Herudover kan mindre spring i aktivveerdien teenkes at veere fint forklaret ved en ren diffusionsproces,
og reelle kriser modelleres som kraftigere spring, men med lavere frekvens. Det er simuleret ved anden
kombination. Her beveeger springhyppigheden sig mellem nul og et forventet spring per ar. Til gengseld
er den gennemsnitlige springstgrrelse mellem —0,01 og —0, 1.

Med hensyn til diffusionsvolatilitetsparameteren, o, antages at veerdien, der forefindes i
[Pennacchi (2010)], er anvendelig. Det er et studie i sig selv at afggre den sande aktivvolatilitet for
eksempel pa baggrund af aktiekursvolatiliteten. Det ligger udenfor afhandlingens rammer at bestemme
en mere ngjagtig veerdi. Det samme er gaeldende for korrelationen, p, mellem de to brownske bevaegelser,
der knytter sig til henholdvis rente- og K-t-I-simulationen. Argumentet er tilsvarende [Pennacchi (2010)],
og det antages saledes, at substitutionseffekten dominerer. Dermed anvendes o = 0,02 og p = —0, 2.

Endelig er det ngdvendigt at foretage nogle unikke justeringer for at kunne bruge Pennacchi. Disse
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gennemgas i naeste afsnit.

Ngdvendige modelleringer for implementering

I stedet for at bruge e = %, anvendes Tier 1-kapitalforhold. Dette er gjort for at kunne implementere

mest mulig viden fra udsteder — oplysninger er hentet fra [Credit Suisse Annual Report (2010)]. Dermed
defineres her specielt, at indgaende stgrrelser denomineres i RVA. Der benyttes andre symboler for ikke
at skabe forvirring, saledes er

e—0, b—%X og z—E. (4.1)
Her skal pilene ikke forstas som lighedstegn, men neermere at © fungerer nogenlunde aekvivalent til

e 1 den oprindelige model.

Credit Suisses initiale Tier 1-kapitalforhold er

_ Tier 1-kapital anno 2010  37.725
0~ RVA ~ 218.702

hvilket er i overenstemmelse med [Credit Suisse Annual Report (2010)] — se figur 4.2.

= 17,2%,

Herudover er by, der i [Pennacchi (2010)| angav forholdet mellem CoCo-obligationer og indlan nu
ogsé eendret, s den er RVA-normeret. Altsa,

_ Offentligt udstedte BCNs 0, 9CHF /USD - 2.000
B RVA B 218.702

Det betyder, at case studiet anvender en til dels observerbar stgrrelse, nemlig © — der er et udtryk
for Tier 1-kapitalforholdet — nér den ikke—observerloare trigger, =, bestemmes. Der skal nu defineres et

target niveau, som Credit Suisse sgger at ramme, =. Denne findes i Credit Suisses arsrapport. Se tabel
4.2.

3o =0,8%

Tabel 4.2: Credit Suisses Tier 1-kapitalforholdsmaél.
Kilde: [Credit Suisse Annual Report (2010)]

for / ultimo Kommende mal Nuvaerende mal 2010 2009 2008

BIS Tier 1-forhold (Basel II)  Overholde Schweiz’ >12,5 17,2 16,3 13,3
"Too Big To Fail"-program
og Basel II1

Her anvendes det nuveaerende mal. Gentages case studiet, kan man benytte specifikke krav fra Basel
III og det schweiziske "Too-Big-to-Fail"-program, i fald de er specifikt preeciseret og implementeret.
Igvrigt er nuveerende mal mere skeerpet end kommende krav fra Basel 11T (se tabel 1.2).
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(1>

— OTypget + 1= 12,5% + 1 =1,125.

Startveerdien for denne nye tilstandsvariabel, der kan kaldes Tier 1-triggeren, vil i dette case-study
veere givet ved

Eo=00+1+p ¥ =17,2%+1+0,8% = 1, 180.

Og endelig vil initialveerdien af den ikke-observerbare Tier 1-trigger veere

S0=0+1+p-To=T7%+1+0,8%=1,078.

Dermed er alle parametrene, der skal anvendes til case studiet fastlagt. I naeste afsnit preesenteres
resultaterne ved simulation over parametre i tabel 4.1.

Resultater

I dette afsnit praesenteres resultatet af testen af Pennacchi. I figur 4.2 ses veerdien af betalingsstrgmmen,
Vo, for forste kombination med forskellige veerdier af springhyppighed, A, samt standardafvigelse for
spring, oy. Figur 4.3 viser anden kombination med springhyppighed og springstgrrelse, p,. Bemaerk, at
grafen er i tre dimensioner og derfor viser figurerne afbildninger fra forskellige vinkler.

For neesten alle kombinationer har betalingsraekkerne en diskonteret veerdi over en, Vy > 1. Det
vil sige, at CoCo-obligationen er mere vaerd end sin hovedstol, B = 1 ved udstedelse. Dette skulle
umiddelbart antyde, at Credit Suisse har betalt for hgj en kupon pa tveers af de fleste variationer af
markedsopfattelser.

1.00
1.00
1.006
0.081
18 0.0420i0?<\2°
ambeyy 12 oo2s o

0 0.004

Figur 4.2: Case study. \/o

I figur 4.2 ses det, at veerdien af CoCo-obligationen har minimum ved Vp = 0,99992861 for (X, 0,) =
(3;0,1) og maksimum ved Vp = 1,005409 for (X, 0y) = (3;0,0573).

I figur 4.3 ses det, at veerdien af CoCo-obligationen har minimum ved Vj = 1,000434 for (X, py) =
(0; —0,01) og maksimum ved Vp = 1,019394 for (X, uy) = (1; -0, 1).
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Figur 4.3: Case study. \/u

For bade figur 4.2 og 4.3 eksisterer de hgjeste CoCo-obligationers veerdier sammen med maksimal-
veerdien af springhyppighed. Som det ogsa blev vist ved figur 2.3, er veerdien ekstremt pavirket af den
lange lgbetid. Og selv med et mindre tab ved konvertering, dominerer effekten af en effektiv forkortelse
af Igbetiden og heever vaerdien af CoCo-obligationen.

En meget hgj standardafvigelse er dog ikke at foretraekke. Det kan skyldes at for meget sandsyn-
lighedsmasse bliver presset ud i halerne, hvor konvertering med store tab bliver mere frekvente. Det
skyldes, at CoCo-obligationsejerne ikke deltager i gevinstpotentialet (engelsk: upside potential) for en
eventuel konvertering, hvorfor de saledes ikke har gavn af den sandsynlighedsmasse, der ogsa skubbes
ud i den anden hale, hvor aktivveerdien spring opad.

Néar den gennemsnitlige springsterrelses seenkes (heeves i absolutte termer), stiger risikoen for konver-
tering med tab til folge. Og figur 4.3 virker misvisende i denne sammenhaeng. Her ses det, at gget sand-
synlighed for spring samt gennemsnitligt stgrre spring nedad faktisk gger veerdien af CoCo-obligationen.
Forklaring er endnu engang, at en gget sandsynlighed for konvertering med tab som fglge af et spring
til en tabssituation, og altsa ikke grundet konvertering med rabat, generelt gger sandsynligheden for
konvertering, som forkorter lgbetiden uden en signifikant ssenkelse af den samlede ydelse til CoCo-
obligationsholderen.

(velsen er gentaget med en lavere egenkapitalstrigger (O 14, = 0,142) for at simulere en situation,
hvor markedet ikke tror pa opretholdelse af det nuvaerende niveau. Resultatet fremgar af bilag D.2, men
er ikke kvalitativt forskellige fra naerveerende.

Safremt modellen kan forklare virkeligheden fuldsteendigt — altsa at praksis er direkte deduktivt af
teori — synes CoCo-obligationerne umiddelbart at veere en dyr finansieringskilde for Credit Suisse.

En omstaendighed, som méaske kan forklare preemiespeendet, er, at CoCo-obligationer er forholdsvis
nye produkter. Derfor ma investorerne taenkes at have ufuldkommen viden om CoCo-obligationernes
reelle effekt. P4 den baggrund kan det give mening at modellere konverteringsforholdet som en slags
perceived conversion value — altsa ikke veerdien som CoCo-obligationsholderen rent faktisk modtager
ved konvertering, men nsermere den opfattede veerdi i en kontekst praeget af gkonomisk krise, hvilket
alt andet lige ggr bankens aktier mindre attraktive. Hvis man pa den méade kan argumentere for, at det
nye konverteringforhold er p < 1, falder CoCo-obligationsveerdien. Det er hgjst teenkeligt, at markedet
endnu er nervgst og ergo vil den fgrste CoCo-obligationsgeeld veere forbundet med ekstra omkostninger
(en preemie).
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4.2 Udstedelser betragtet indenfor Albul-Jaffee-Tchistyi

Credit Suisses udstedelse

Credit Suisses udstedelse af CoCo-obligationer er som bekendt sket ovenpéd den eksisterende geeld. 1
Albul-Jaffee-Tchistyi sendrer det ikke pa kvaliteten af de eksisterende obligationer. Tabet ved konkurs
er stadig det samme. Det betyder ogsa, at idet Credit Suisse anses for at veere en SV-bank, vil denne
udstedelse blot give anledning til et stgrre skattefradrag, men omkostningen for skatteyderne i fald af
fallit er usendret.

Det mé derfor vurderes, at det via FINMASs ekspertise er blevet konkluderet, at denne ekstra om-
kostning tjener til generelt sundere banksektor, og altsd en mere stabil gkonomi. Her skal der huskes
pa, at Schweiz blev ekstra hardt ramt, da finanskrisen rullede, og den schweiziske gkonomis stabilitet er
ekstrem afhaengig af banksektorens stabilitet, da bankerne — primeert udgjort af UBS og Credit Suisse —
udggr sa store dele af gkonomien. Se tabel E.1 i bilag E.2.

Dermed kan udstedelsen veere sveer at tolke i et kapitalstruktursoptimeringssetup, for som
[Albul et. al (2010)] ogsa leegger vaegt pa, er det netop regulatorers opgave at szette ind med forordnin-
ger, der sikrer, at banken ikke underkapitaliserer sig i forhold til, hvad der er samfundsmaessigt optimalt.
Det kan sa diskuteres, om FINMA har skudt over malet.

I naeste afsnit behandles Lloyds’ udstedelse kort. Det sker ogsa i Albul-Jaffee-Tchistyi.

Lloyds’ udskiftning

Lloyds’ udstedelse er sket som en ombytning af eksisterende obligationer til nye CoCo-obligationer.
Lloyds er en britisk bank og dermed blandt andet underlagt EU-regulering. Ved udstedelsen blev i alt
udskiftet EUR 7,5 milliarder (svarende til GBP 6,43 milliarder), hvilket udger 1,58% af deres samlede
RVA. Af Albul-Jaffee-Tchistyi afsnit 3.6 er det klart, at ejerne vil modseaette sig en udstedelse, der sker
ved en udskiftning af nogle af de eksisterende obligationer. Ogsa i det fald, at Lloyds skulle betragtes
som en SV-bank — de figurerer pa som G-SIFI bank — udsteder nyttemaksimerende ejere aldrig CoCo-
obligationer, eftersom det fgrer til en veerdioverfgrsel fra ejerne til obligationsholderne.

Man kunne veere fristet til at konkludere, at modellen foreslaet i [Albul et. al (2010)] er fejlagtig. Det
er dog ikke sagen. For ejerne har hgjst sandsynlig maksimeret deres nytte — der er blot faktorer, som
Albul-Jaffee-Tchistyi ikke direkte medtager.

Lloyds’ fundament for udstedelsen af CoCo-obligationer var udover sadanne instrumenters primeere
effekt — at give luft ved treenge tider — at undga obligatorisk deltagelse i det britiske sikkerhedspro-
gram Government Scheme Asset Protection (GAPS). Dette ville fordre en obligationsudstedelse til Her
Majesty’s (HM) Treasury pa EUR 15,6 milliarder, der konverterer ved HM Treasurys gnske eller konver-
terer i fald Lloyds’ aktier steg til et givent niveau [Beard (2009)]. Hertil kommer, at Lloyds’ deltagelse i
GAPS-programmet stiller dem i en mindre gunstig position netop for EU-kommissionen afggr, hvordan
omstruktureringer af store finansielle institutioner, der er steerkt afhengige af statsstotte, skal reguleres.

Med denne information kan resultatet rimeligvis siges at stemme overens med formodningerne fremsat
i [Albul et. al (2010)]. Her er det nemlig klart, at bankerne mé veere tvunget til at udstede CoCo-
obligationer ved partiel udskiftning, hvis det nogensinde skal ske. I Albul-Jaffee-Tchistyi kom denne
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tvungne handling i kraft af et givent reglement, men man kunne snildt oversatte dette til eksterne
faktorer eller andre forhold, der pavirker egenkapitalens suveerenitet eller veerdi. Og i dette tilfselde var
det Lloyds’ overbevisning, at ejerne var bedst tjent med at betale en ekstra preemie pa CoCo-obligationer
i sammmenligning med at deltage i GAPS-programmet.



Kapitel 5

Diskussion

De to praesenterede modeller beskeeftiger sig med en raekke temaer i relation til CoCo-obligationer. For
det forste betragtes pavirkningen af kapitalstrukturen og markedsmainpulationsincitamentet i Albul-
Jaffee-Tchistyi. For det andet beskrives og simuleres kuponstrukturen i Pennacchi. Og for det tredje
bergrer begge artikler problemstillinger vedrgrende dels triggeren dels asset substitution.

Det er interessant at se pa i hvilket omfang, der hersker konsensus modellerne imellem. Umiddelbart
bgr deres individuelle resultater stemme overens, i det omfang de hviler pa de samme antagelser. Begge
modeller har et klassisk spilteoretisk udgangspunkt med nyttemaksimerende agenter. Derfor skal de
specifikke antagelser vedrgrende CoCo-obligationsmodelleringen sammenlignes. I Albul-Jaffee-Tchistyi er
triggeren udtrykt ved en preespecificeret aktivveerdi, og i Pennacchi var triggeren givet ved et dynamisk
niveau, der var udtrykt ved forholdet mellem veerdien af aktiver.

Albul-Jaffee-Tchistyi fandt samme problem med markedsmanipulationsinefficensen som Sundaresan-
Wang beskrevet i bilag C.10. Men i Albul-Jaffee-Tchistyi skal triggeren fgrst omdannes, sd den kan
afleeses af egenkapitalsveerdien. Konklusionen er dog den samme. Det er veerdioverfgrslen fra agent til
agent, der afggr, hvorvidt der er manipulationsincitament eller ej. Gennemgangen viste dog, at der ek-
sisterer en konverteringsparameter, der forhindrer veaerdioverfgrsel.

Dermed arbejder modellerne med nogenlunde samme forudssetninger. Triggeren i Pennacchi er en
funktion af aktiv- og indlansveerdi, hvor Albul-Jaffee-Tchistyi alene anvender aktivveerdien. Ved konver-
tering konverteres til aktier bestemt af en konverteringskoefficient, og triggeren er afgjort af aktivveerdien.

Resultatet vedrgrende asset substitutionsincitamentet divergerer dog. I Albul-Jaffee-Tchistyi ser vi,
at incitamentet bade er lavere og hgjere ved anvendelse af CoCo-obligationer, mens der ved Pennacchi
altid er et lavere asset substitutionsincitament ved brug af CoCo-obligationer.

I Pennacchi antages udelukkende brug af enten obligationer eller CoCo-obligationer, mens banken i
Albul-Jaffee-Tchistyi optimerer sin kapitalstruktur ved brug af begge fremmedkapitalsposter. Af de to
resultater ma det formodes, at Albul-Jaffee-Tchistyi er mest realistisk, da de pageeldende banker rent
faktisk har udstedt bade CoCo-obligationer og obligationer.

Diskussionen om asset substitutionsincitamentets eksistens og omfang er imidlertid ikke den veesent-
ligste — det er derimod kvaliteten af myndighedernes overvagning og kontrol. Da en banks kapital bliver
maélt i forhold til RVA, vil banken under forudssetning af effektiv kontrol blive pakraevet at holde mere
kapital grundet mere risikable positioner. Og denne betragtning abner op for den reelle diskussion —
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nemlig hvor gennemskueligt markedet er.

Det kan diskuteres, om en anden definition af konverteringsparameteren (som foreslaet i case stu-
diet) vil give et mere retvisende billede, sa laenge CoCo-obligationsmarkedet endnu er nyt og praeget
af illikviditet. Umiddelbart er en oplagt udvidelse af Pennacchi at inkludere valutakursudvikling samt
gennemsnitlig aktiekursveerdi, hvilket gor korrekt implementering af Credit Suisses trigger mulig (i case
studiet blev anvendt en approksimation). Dog kan det teenkes, at netop denne udvidelse ikke giver mest
i forhold til modellering af CoCo-obligationer. I skrivende stund er CoCo-obligationsmarkedet praeget
af nervgsitet og usikkerhed, hvorfor en omdefinering af konverteringsparameteren bgr afspejle dette.
Som foresléet i case studiet kunne man anvende en konverteringsparameter kaldet perceived value of
CONVETsIOon.

Endelig vurderes det, at en indarbejdelse af call-ability funktion, som eksisterer for nogle CoCo-
obligationer ikke bringer meget nyt til billedet. Det sikrer naturligvis udstederen (for eksempel Credit
Suisse) mod ungdig dyr geeld, hvis lovgivning pludselig fordrer kontraktsspecifikke sendringer for at
kapitalen er berretiget til at teelle med i en givent kapitalforhold. Her kan udstederen indlgse CoCo-
obligationerne og udstede nye med egenskaber, der tilfredsstiller myndighedernes krav.

I naeste afsnit perspektiveres tidligere praesenterede ekspertsynspunkter i forhold til de gennemgaede
modeller.

Forventninger til CoCo-obligationer i modelperspektivering

UBS begrundede deres tilbageholdenhed overfor at udstede CoCo-obligationer med, at det ikke var i
aktionegerernes interesse. Betragtes UBS som vaerende i en situation beskrevet ved Albul-Jaffee-Tchistyi
i afsnit 3.5 under Eksisterende og inoptimalt gearet kapitalstruktur, er dette ikke korrekt sluttet. I
afsnittet blev det netop beskrevet, at udbyttet og skattefordelen dominerer tabet ved udstedelse af CoCo-
obligationer. Det er et faktum, at UBS figurerer pa listen over 29 SV-banker (G-SIFI) [FSB (2011)]. Dette
egndrer ikke pa konlusionen vedrgrende effekten af udstedelse. Det var fortsat en fordel for SV-bank at
udstede CoCo-obligationer ovenpa den eksisterende obligationsgeeld.

Dog giver de gennemgaede modeller ikke et komplet grundlag for at vurdere netop denne situation.
Eftersom de schweiziske banker UBS og Credit Suisse er blevet palagt at haeve deres relative kapital-
niveauer, er en umiddelbar Igsning at udstede egenkapital eller afvikle fremmedkapital. Samfundet er
ikke interesseret i det sidste, og en bank — i det omfang det er muligt — modseetter sig udstedelse af
egenkapital jevnfor pecking order theory [Myers et al. (1984)]. Dermed har de to banker faet mulighe-
den for at benytte CoCo-obligationer, og det lader til at veere et spgrgsmal om tid, for UBS ogsa har
udstedt sadanne. Veelger bankerne i stedet at mgde kapitalkravene ved egenkapitalsforggelse, vil det
alt andet lige pavirke RoE negativt — hvilket aldrig kan veere i aktionserernes interesse. UBS’ holdning
synes at veere praeget af konservatisme. Markedet for CoCo-obligationer er nyt, og sikkerhederne bliver
mestendels udstedt ved private offerings — det teenkes, at UBS maske ikke har fundet en modpart til at
overtage den meaengde, de vil udstede.

Credit Suisse er ogsa klassificeret som G-SIFI. Deres udstedelse er sket ovenpa obligationsgaelden, og
som beskrevet i Albul-Jaffee-Tchistyi bgr dette gavne ejerne. Dog skal det tilfgjes, at denne udvidelse
af kapitalstrukturen ikke szenker fallitomkostningen. Det pabudte ggede kapitalforhold gger saledes de
sociale omkostninger, nar det tilfredsstilles med CoCo-obligationer. Situationen kan virke prekser — hvor-
for skulle den schweiziske stat med hjelp fra FINMA iveerksaette et kapitalmeessigt oprustningsprogram,
der gger den samme stats sociale omkostninger? Forklaringen kan ligge i, at de to bankers kombinerede
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aktiver udggr en stor del af landets gkonomi. I 2007 svarede aktiverne til ni gange Schweiz” BNP — i
slutningen af 2008 var det faldet til otte [SNB (2009)]. Schweiz’ gkonomi er saledes uméadelig sarbar
overfor kriser i de to store banker, og en fallit i enten Credit Suisse eller UBS vil udlgse stor risiko for at
traekke hele gkonomien ned. Derfor er problemstillingen igen gget stabilitet kontra lavere veeckst. FINMA
og Schweiz har tilsyneladende opprioriteret finansiel stabilitet — og det er ikke muligt at vurdere, om
de har skudt over malet. Men idéen er, at CoCo-obligationerne fungerer som et signalhorn, der gger
myndighedernes bevagenhed om ngdvendigt.

Andy Haldanes begejstring for CoCo-obligationer og idéer til deres anvendelsespotentiale virker i en
modelperspektivering korrekt under visse forudssetninger. Bonusordninger med CoCo-obligationer bgr
ifglge Haldane disciplinere bankens medarbejdere. Hans reesonnement er angiveligt, at nar medarbejderne
er CoCo-obligiationsejere, vil de — nu i egen interesse — operere mere sikkert. Det forudsaetter dog, at
CoCo-obligationerne ikke giver anledning til asset substitution eller markedsmanipulation. I afsnit 3.8
klargjordes det, at er konverteringsparameteren tilstrackkelig lav, A < A*, vil CoCo-obligationsholderne
(og her medarbejderne) ikke have incitament til at manipulere kursen ned. Dette blev ogsa bergrt i
Sundaresan-Wang.

Generelt kan man forestille sig, at CoCo-obligationer, der udstedes som bonus, ikke er underlagt
perfekte markedsforhold, hvorfor de kan udstedes med en lavere kuponrente og konverteringsforhold.
Nordeas Head of Compensation and Benefits (Group Human Resources), Steen Christensen, beskriver
i interview (se transkription i bilag E.1), at Nordea allerede anvender en form for syntetiske CoCo-
obligationer med konverteringsparameteren {\,p} = 0 i deres bonusprogram. I denne sammenhang er
triggeren bestemt af bankens resultat, idet et regnskabsunderskud betyder, at banken traekker pa bonus-
reserven. Og da konverteringsparameteren er minimal, er asset substitutionsincitamentet tilsvarende —
i Pennacchi sas det netop, at incitamentet var stigende for faldende p, men eftersom topchefen nu er
CoCo-obligationsholder falder vedkommendes incitament til at satse pa risikable projekter.

Flannery og Perotti postulerede, at CoCo-obligationer virker preeventivt overfor risiko. I Pennacchi
blev det kortlagt, at dette ikke er entydigt sandt. Kan banken veelge preecis, hvilken slags risiko den
justerer, og konverteres CoCo-obligationer med rabat, vil asset substitutionsincitamentet veere hgjere
ved brug af CoCo-obligationer, nar diffusionsvolatiliteten heeves. Dette resultat er konsistent med fle-
re af setups i Albul-Jaffee-Tchistyi. Det er dog rigtigt, at for de springrelaterede parametre er asset
substitutionsincitamentet lavere ved anvendelse af CoCo-obligationer.

Det samme geelder ved [Allen et al. (2011)]. Det er konstateret, at banker under bestemte forhold
for udstedelsen og for selve kontraktspecifikationen kan szenke asset substitutionsincitamentet; igen er
det modsatte tilfeelde ogsa en mulighed.

CoCo-obligationer kan i fglge [Squam Lake Report (2010)] veere med til at opbygge et finansielt
system, der er bedre rustet overfor fallit blandt banker. Rapporten papeger problemer med manipu-
lationsincitamenter, som foreslaes lgst med en dobbelttrigger. Som ved de andre eksempler, afthsenger
fgrste del af lgsningen fuldstendig af implementeringsformen. Sker CoCo-obligationsudstedelsen ikke
under bestemte forhold, er det vist i modellerne, at det skal veere pakreevet. I modsat fald har ban-
kerne intet incitament. [Squam Lake Report (2010)| og [ICB (2011)] var uenige om ngdvendigheden
af harmoniserede krav. ICB giver udtryk for, at systemet har gavn af en sikrere bank uanset hvad.
Mens dette maske er korrekt, forsteerkes samtidig vigtigheden af regulatorernes funktion, for stiller de
urimelige kapitalkrav, kan bankerne ikke konkurrere med udenlandske banker, der er underlagt lavere
kapitalkrav. Husk, at vi tidligere beskrev, at MM ikke holder 100%. Og det er muligvis derfor, at man 1
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[Squam Lake Report (2010)] kan laese, at CoCo-obligationer er billigere for skatteborgerne — som vist i
Albul-Jaffee-Tchistyi er dette sandt under visse forudseetninger, og nar MM ikke holder, er det ligeledes
sandt, hvis alternativet er egenkapitalsudstedelse.

Professor Goodhart udtrykker i [Goodhart (2010)| en velbegrundet bekymring for triggerens anven-
delighed, da den er en uobserverbar storrelse. Begge modeller forklarer triggervalget og benytter en
aktivsatheengig trigger, altsd en uobserverbar stgrrelse. Contangoproblemet papeges ogsa, men kan ikke
undersgges i naervaerende modeller. Det er et studie for sig at udvikle en model, der beskriver post-
konverteringsreaktioner i markedet.

Men spgrgsmalet leder til et andet og maske endda vigtigere spgrgsmal: Hvem er kgberen? Og her
mener han, at markedet for CoCo-obligationer er ikke-eksisterende, hvorfor sikkerhederne er illikvide.
Set i lyset af den 11 gange store overefterspgrgsel, der var pa Credit Suisses udstedelse, fristes man til at
veere uenig. Det skal dog ikke afvises, at endnu mere (maske fra UBS) CoCo-obligationsgeeld ville veere
udstedt, hvis markedet havde den rette stgrrelse.

Credit Suisse, der er en sund bank og som klarede sig gennem finanskrisen, kan teenkes at veere en
yderst attraktiv udsteder, hvorfor efterspgrgslen var uforholdsmsaessig hgj. Igvrigt antydede case studiet
ogsé, at Credit Suisse har betalt en ekstra preemie. Denne kan sagtens teenkes at vaere udtryk for
usikkerheden omkring det nye produkt. Men det vurderes, at hvis produktet bliver et fast element i
mange gkonomiske oprustningsplaner, kommer markedet for CoCo-obligationer af den vej.

Spargsmalet om, hvem kgberen er, viser sig at vaere naesten lige sa relevant, som hvem udstederen er.
For hvad ggr man, hvis en SV-bank kgber CoCo-obligationer? Da kan det frygtes, at systemiske kriser
bliver mere udtalt. Det er derfor spaendende at se, om der ogsa kommer regler for, hvem der ma holde
CoCo-obligationer — i bekraeftende fald vil dette indsnsevre markedet yderligere. Og hvis det er sandt,
som beskrives i [Goodhart (2011)], at CoCo-obligationer méske kan handtere en enkelt fallit, men ikke
redde det finansielle system som helhed, vil handtering af en enkelt fallit maske blive sendret til udlgsning
af mutiple falitter.

Af de forskellige kommissioners rapporter fremgar det, at CoCo-obligationer ikke alene er nok til at
sikre finansiel stabilitet. De kan séledes indga i en stgrre og bredere lgsning, der omfatter hele sektoren
og altsa ikke bare den enkelte bank. Hentydningen i [Goodhart (2011)] om, at "waterproofing individual
compartments did not safe the Titanic from sinking either" har regulatorerne taget til sig. G-20 har
saledes listet 29 G-SIFIer (SV-banker) og dermed har de i overfgrt betydning forsteerket og overvager
nu tet de ydre lag af skibet.
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Konklusion

Pennacchi dannede i en strukturel kreditrisikomodel rammer for veerdifastsaettelsen af CoCo-obligationer
samt egenkapital. Pennacchi nsermede sig realistiske forhold ved at lade pludselige spring i aktivveerdi-
en forekomme, hvilket iseer er relevant i en kontekst med CoCo-obligationer og gkonomisk krise, hvor
diskrete fald er mere reglen end undtagelsen. Motivationen for at se pad CoCo-obligationer var netop,
at de er foreslaet som instrumenter, der kan afhjaelpe gkonomiske problemer og beskytte skatteborgerne
under en krise — derfor er forstaelsen af springrisikoens tilstedeveerelse vital for en virkelighedsdannende
formodning.

Og det viste sig ogsa, at store pludselige tab i en banks aktivveerdi har en decideret kvalitativ forskellig
effekt pa det kreditspeend, CoCo-obligationerne giver anledning til. Uden muligheden — eller rettere —
risikoen for spring fandt man, at standard CoCo-obligationer, der konverterer til palydende, er risikofrie
og de facto forenelige med et kreditspeend pa eller under nul — grundet muligheden for forkortet lgbetid.

Det sas, at kreditspeendet for nyligt udstedte CoCo-obligationer var hgjere, des lavere K-t-1 for-
holdet var ved udstedelsen. Spaendet blev storre af ugunstige forhold for CoCo-obligationsholderen ved
konverteringen. Altsa, p < 1. En sddan konverteringsparameter er i alle tilfaelde lig en ekstra kompensa-
tion af CoCo-obligationsinvestor (ved hgjere kreditspaend), da konverteringen sker med tab for hans part.

Ved at indfgre dobbelttrigger var det hensigten at skabe en hybrid mellem en normal obligation og
en CoCo-obligation, og den resulterende kuponstruktur vil da ogsa falde mellem obligationer og CoCo-
obligationer med, ellers, sekvivalente parameter.

Det blev ogsa klart, at en bank, som udsteder CoCo-obligationer, star overfor et incitament til at
begd moral hazard ved at gge risici i forbindelse med springprocessen for dens aktiver. Men sagen var
den, at ejerne ogsa har et incitament, nar der blot blev udstedt obligationer. Vigtigere er det, at veer-
dioverfgrslen fra fremmekapitalejere til egenkapitalsejere er lavere ved brug af CoCo-obligationer. Séledes
kan det sluttes, at veelger bankerne CoCo-obligationer fremfor obligationer, falder deres asset substitu-
tionsincitament. CoCo-obligationerne bliver iseer effektive, nar triggeren sattes hgjt, hvor incitamentet
er aftagende. Det skyldes som naevnt, at med en hgjere egenkapitalstrigger er et spring nedad, der leder
til konvertering med tab, mindre sandsynligt.

Alt 1 alt gav Pennacchi udtryk for, at CoCo-obligationer er en realistisk og billig made at afbgde

7
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finansiel uro péa. Dette er isser sandt, nar triggeren er sat til et relativt hgjt niveau af den oprindelige
egenkapital. Og i forhold til andre fremmedkapitalsposter, er risikoviligheden lavere ved benyttelse af
CoCo-obligationer. I et Pennacchi-perspektiv synes det saledes yderst relevant at overveje anvendelsen
af CoCo-obligationer som del af en reform-pakke, der skal stabilisere det finansielle system.

I Albul-Jaffee-Tchistyi blev CoCo-obligationerne perspektiveret i kapitalstruktureringsrammer. Mo-
dellen kan ikke som Pennacchi simulere pludselige spring i aktivveerdien, men resultaterne er vigtige, da
de beskriver alle former for incitamenter i givne situationer.

Via Albul-Jaffee-Tchistyi blev det klart, at hvis myndighederne og regulatorerne gnsker, at CoCo-
obligationer konverterer fgr fallit (Betingelse 1), hvilket er CoCo-obligationens unikke egenskab, da
kan det veere, at der skal lovgives om fastsaettelsen af kuponbetalingen pa obligations- og CoCo-obli-
gationsgaelden, henholdsvis ¢, og c., samt konverteringsparameteren, A, der afggr, hvor meget CoCo-
obligationerne far ved konvertering.

Det blev ligeledes klart, at nar myndighederne lader banker udstede CoCo-obligationer ovenpéa den
optimale mengde obligationer, skaber det ekstra sociale omkostninger, uden at kvaliteten af banker-
nes gaeld forbedres. Men hvis de i stedet lader ugearede banker erstatte en del af deres obligationer
med CoCo-obligationer i en ny, gearet kapitalstrukturer, giver det fordele uden at skabe ekstra sociale
omkostninger. Den samlede veerdi af banken stiger, og fallitomkostningen falder. Veerdien af gaelden er
(grundet restriktion) den samme, hvorfor der ikke skabes ekstra sociale omkostninger ved skattefradrag.
Og det kan sluttes, at myndighedernes udfordring er at satte den rette restriktion, der netop gor, at
bankerne har incitament til at udstede CoCo-obligationer.

Som det ogsa blev diskuteret i case studiet, fandt man i Albul-Jaffee-Tchistyi, at SV-banker ikke
udsteder CoCo-obligationer ved restriktion — hvis de ggr det, mister de noget af deres skattesubsidie fra
staten.

Sa blev det vist, at der sikres én ligeveegtskurs, hvilket sker nar A =1 — 60 og 1 — 6 < A* — her har
ingen agenter incitament til manipulation.

Og endelig blev der med hensyn til asset substitutionsincitamentet vist, at CoCo-obligationer som
del af et aktie-swap, hvor obligationsmaengden holdes usendret, kan forgge effekten af asset substitu-
tionsineffektivitet — det vil sige, der vil foreligge et asset substitutionsincitament for ejerne. Men det
blev ogsé vist, at udstedelse af CoCo-obligationer ved udskifting af obligationer omvendt kan lede til en
reduktion af asset substitutionsincitamentet.

Hvorvidt anvendelsen af CoCo-obligationer opfylder formélet om gget stabilitet, er et overordnet
makrogkonomisk spgrgsmal. Det er umuligt at forudsige preecis, hvad de korrekte aktioner fra myndig-
hedernes side er. Nar alt kommer til alt, handler det, om at der er tiltro til det finansielle system. Makrog-
konomen Antonio Fatas fra INSEAD skrev i et blogindlaeeg om EU’s forsgg pa at injektsere tillid til den
spanske og italienske gkonomi: "But how do you build a capital buffer for banks that convinces markets?
By being pessimistic and consider scenarios where things really go wrong."|[Fatas (2010)]. Nogle mener,
at kapitalkravene er for strenge. Direktgren for IIF, Philip Suttle, udtrykker, at "If you bash banks — and
it’s very politicly succesful to do so — I think you weaken the economy significantly at a time |[...] when
things are already fragile. That sends you into, potentially, a very vicious circle."[BloombergTV (2011)].
Dog lader strategien beskrevet af Fatas til at veere den skjulte agenda fra myndighedernes side. Og
generelt kan skeerpede kapitalkrav kombineret med brug af hybridkapital som CoCo-obligationer maske
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veere det, der skal til for at fa styr pa gkonomien og genskabe tilliden. Fraveer af tillid er associeret med
langt hgjere omkostninger end et ekstra skattesubsidie eller en (for) hgj preemie pa CoCo-obligationer.

Ikke uventet hersker der saledes uenighed, om hvor hardt man skal szette ind. Og det eneste man
med sikkerhed kan konkludere er, at kun tiden vil vise, hvad der var rigtigt.
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Bilag A

Til kapitel 1

A.1 Keynes’ske gkonomiopfattelse

Goder, services & lgn

Produktionsfaktorer & forbrug

Udlan Indlan

Figur A.1: Tre-sektor gkonomi.

De to primeere strgmme er udgjort af en strgm af reale ressourcer og produkter og en strgm besta-
ende udelukkende af penge. Men bruger ikke alt deres indtjente lgn pa goder og services fra firmaerne.
Det er selvsagt urealistisk at forestille sig, at alle husholdninger konsumerer hver en krone de tjener.
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Nogle penge bliver ogsa lagt til side. Dette er husholdningernes opsparing. Men denne handling skaber
uligeveegt i systemet. Nu er der nemlig en lekage. Nar husholdningerne spare penge op sankes farten,
hvormed pengemangden strgmmer. Og siden husholdningerne nu ikke leengere bruger alle deres mid-
ler pa produkter, som firmaerne producerer, ssenker firmaerne inden leenge deres produktion. Hvorfor
producere ting folk ej kgber? Dette er klassisk Keynes’ske teori.

Modstykket til opsparing kommer fra firmaerne. De er ngdt til at investere i produktionen for at
kunne mgde fremtidige forventet efterspgrgsel. Investeringen sker ved brug af de midler som husholdnin-
gerne har lagt til side, men hvordan far firmaerne fingre i disse midler? Det er her bankerne kommer ind
i billedet. I bilag A.1 findes et grafisk eksempel pa et tre-sektors cirkulationsskema, hvor strgmningerne
mellem Husholdninger, Firmaer og Banker kan betragtes.

Folks opsparing sker ved at putte den andel af lgnnen, der ikke konsumeres omgéende i banken.
Der laves et indldn. Her kan firmaerne lane penge til de investeringer, som er ngdvendige for at be-
tale produktionsfaktorer brugt til at opbygge lager, der skal kunne tilfredsstille fremtidig forbrug fra
husholdningerne. Banken laver et udlan til firmaerne.

Denne proces, hvor firmaer far midler til investeringer kaldes en injektsering.

Firmaerne tager den risiko, der er for at deres formodning om fremtidig efterspgrgsel er overvurderet.
I en sddan situation kan firmaerne ikke afszette deres varer og dermed heller ikke tilbagebetale deres lan.

Det skal for god ordens skyld pointeres, at cirkulationsskemaet naturligvis ikke stopper her. Et meget
mere nuanceret og realistisk billede indeholder ogsa sektorerne stat og udland.

A.2 Pengemultiplikatoren

Antag, at regulatorer fastlaegger, at banker er lovmaessigt forpligtede til at holde en given pengereserve.
Denne skal som minimum udggre 0 < 6 < 1 af deres samlede indlan. Antag ydermere, at hver af de
feromtalte personer stikker andelen 0 < ¢ < 1 i lommen — denne andel kaldes seddelbrpkken. Hvis
pengebasen, H, er udstedt til Person 1, da er haendelsesforlgbet og det nominelle pengeudbud, M, givet
ved.

e Person 1 beholder andelen svarende til o og saetter det resterende belgb (1 — o) H i banken.
e Banken er lovmeaessigt forpligtede til at holde (1 — o) H.
e Person 2 gar ned i banken og laner (1 —6)(1 —o)H

e Bemark at det nominelle pengeudbud nu er de H som centralbanken startede med at udstede

samt de (1 — 0)(1 — 0)H som banken har udlant. Altsé H + (1 — 6)(1 — o) H.

e De (1 —6)(1 —0)%2H, som er tilbage efter Person 2 har taget sin seddelbrgk, finder fgr eller siden
ned i banken igen, og der holdes igen andelen 0 heraf.

e Person 3 kommer ned i banken og laner (1 —0)?(1 — 0)?H
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e Og det nominelle pengeudbud er nu steget til H + (1 — 0)(1 —o)H + (1 — 0)?(1 — 0)?H

Processen fortsaetter, idet banken hver gang beholder den pakraevede maengde reserve, og laner resten
ud. Alt i alt bliver pengemaengden

M=H+Q1-60)(1-0)H+(1-07>*1—-0)*H+... (A1)

1
“ICa—oi-o (4.2)

hvor brgken foran H kaldes pengemultiplikatoren. Denne er strengt stgrre end én, hvilket bevirker,
at det nominelle pengeudbud er stgrre end pengebasen, og det er processen med ind- og udlan skyld i.






Bilag B

Til kapitel 2

B.1 Symboler i Pennacchi

Tabel B.1: Symbolforklaring. Indeholder symboler, der og forklaring heraf, der indgar i Pennacchi.

Symbol Forklaring
A Veerdi af aktiver
A* x indikerer, at pengestrgm til og fra bank ej er indeholdt
At Risikojusteret springhyppighed
q Poisson-taelleproces
Aedy Risikoneutrale sandsyndlighed for at ¢; gges med 1
Y Faktor der afggr, hvor store springene er, {Y, }nen, samt deres retning
ki Forventningen til det risikoneutrale spring i veerdien for A*
Dy Kvantiteten af kort-sigtede indlan til tidspunkt ¢
T Risikofri rente
hy Preemie pa risikofyldt rente
Ty Forholdet aktiver-til-indlan, g—i
z Banks gnskede niveau for x;
B CoCo-obligations palydende veerdi
S Fast kreditspaend over den korte rente
Ty Praespecificeret konverteringsteerskel
\% Veerdi af CoCo-obligationer
P Konverteringsparameteren
E Veerdi af egenkapital
e Forholdet egenkapital-til-indlan, %
by, Forholdet palydende veerdi af CoCo-til-indlan, D%
I Veerdi af specificeret indeks til tidspunkt ¢
I; Veerdi af praespecificeret taerskel for indekset tidspunkt ¢
Cr Kuponrate for risikofri obligation

93
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B.2 1It6s lemma pa en springdiffusionsproces

Generel brug af Ités lemma fra [Cont et al. (2000)].
Antag, X er en springdiffusionsproces defineret som en sum af driftled, et browsk stokastisk integral
og en akkumuleret Poissonproces. Altsa,

t t Ny
X, = Xo +/ bsds+/ o dWs + > AX;, (B.1)
0 0

i=1

hvor by og o, er kontinuerte tilpassede processer med

E UOT afdt} < 0. (B.2)

Der gaelder det for alle C1:2-funktioner — det vil sige funktioner med smooth fgrste og anden afledte
—at f:]0,7T] x R= R, kan processen Y; = f(t, X;) skrives som

tTof af
f(t, Xy) — (0, Xo) —/0 [as(s,Xs) + %(S’Xs)bs] ds (B.3)
1 [t ,0%f tof
+ 2/0 US@(S,XS)dS +/0 %(S,Xs)ades (B.4)
+ > [f(Xn +AX) - f(X1)]. (B.5)
{i>1,T;<t}
Og pa differentialnotation er dette
_of of af O*f
dYy —a(t, Xy)dt + bt%(t, Xy)dt + Ew(t, Xy)dt (B.6)
0
+ 5L 6, X)Wy + [+ AX) — 7%, (5.7
B.3 Udledning af h;
Forst defineres
H EEtQ max M,O (B.8)
Dy
1—}/,57It,

=E® [max (1 — Y;_z,_,0)] . (B.9)
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Bruger, at In(Yy, ) ~ N (g, 05).

1
A

Udskifter y = W og huske, at In(0) = —oo. Sa er

(In(Y) — p1y))?

(1-Yux)exp [— 552 y) } (Yo,v2r) tdy. (B.10)

b y|Y=0 = —0Q,
In(1)— 1
. y|y2% _ H(T;T)y Py n(a;):—uy’

o Y = exp[uy + yoy| og
e dy=(Yo,)"ldY.

Herpéa defineres

1
gy = @)y (B.11)
Ty
hvorved H kan skrives som
—dy e’% —d; y?
/ (1 —exp [y + yoy| x)—==dy = N(d) — zetv / exp [yoy ] (V2r) tdy (B.12)
NN V2T o 2
Arbejdes der videre med det sidste integral fas
—d; 2 2 dy l _ 2 da
y 1 / exp | 2 oy>] oy/ exp [—o7]
ex oy — =— dy=e2 dy =e2 —— Y% qy, (B.13
/_Oo p[yy 2]( y Y - 5 (B.13)
hvor
dy =d1 + oy (B.14)
1
R, (B.15)
Ty
Samlet bliver
02
H =N(—d) —xexp |py + = 5 N(—ds) (B.16)
2
N(—dy) —exp |lnz + py + = 2 N(—ds). (B.17)
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B.4 CoCo-obligationer med dobbelttrigger

Til CoCo-obligationsvarianten med dobbelttrigger har vi brug for at praecisere, hvordan dette finansielle
aktie-indeks fungerer i modellen. Der fastsattes, at

e [; er veerdien af indekset til tidspunkt ¢, og

o I; er den praespecificerede trigger for indekset.

En konvertering kan saledes fgrst blive aktuel idet bade I} < I, og x; < x;. Konverteringen er enten
fuld eller delvis og folger i dette tilfaelde, som gerne skulle indikere en stgrre krise, (2.6). I situationen,
hvor xy < Z;, men indeks-triggeren ikke er ramt, teenkes man ikke at veere i en decideret krisesituation,
hvorfor banken fortsat udbetaler kuponer. Nar x; < 1+pb; antages det, at myndighederne lukker banken,
og vaerdien af CoCo-obligationerne fglger da (2.13).

Det finansielle aktie-indeks’ risikoneutrale dynamik antages at tilfredsstille SDE’en:

dl
Tt = rdt + o;dz;, (B.18)
t

hvor o; er en konstant, og dz; er en brownsk bevaegelse, der er korreleret med den brownske bevaegelse
for den individuelle banks afkast, dz.

Bankens aktiver og passiver er nu beskrevet, og vi vender blikket mod miljget omkring antagelserne
vedrgrende renten.

B.5 R-kode til simulationer

Programmerne brugt til figurer i kapitel 2 fremgar fremgar nedenfor. Her fglger forst en kort skitsering
af, hvordan et af programmerne virker.

o Alle kendte parameterveaerdier indlaeses. Dette omfatter for eksempel lgbetiden pa CoCo-obligationen

Tn <- 5, initialveerdien for rentesimulationen r® <- 0.035 og korrelationen mellem afkastet pa

bankens aktiver og renten rho <- -0.2. Hvis en parameter skal variere over flere simulationer,
specificeres det ligeledes her, eksempelvis lambda <- c(1,0,1) ved figur 2.2.

e Dernaest bestemmes antallet er stier, npath, til rente- og aktivafkastsimuleringer.
e Der saettes intervaller og inddelinger for K-t-1, x0.nint, og kupon, c.nint.

e Herfra kgrer programmet selv, og der skal blot justeres pa relevante indeksindikatorer, nar de
forskellige figurer udarbejdes.

e Fgrst simuleres to normalfordelte stier med korrelationen rho. Den ene anvendes til at simulere
renten den anden afkastsprocessen.
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e Herefter simuleres springene. Ved hvert tidsstep simuleres en binomialfordelt variabel, der afggr

om der springes eller ej og endelig en normalfordelt variabel, der afggr, hvor stort springet er.

e Herefter finder programmet betalingsrackkerne og udregner nutidsveerdien baseret pa rentesimula-

tionen.

e Kupon findes ved regression som beskrevet tidligere.

B.6 Figur 2.1

## PROGRAM TO PLOT FIGURE 1 ##

## RUN BEFOREHAND:
# NONE

# h, figure 1 - START

h <- matrix(0,20,4)

d_1 <- d_2 <- h.bp <- h <- matrix(0,20,4)
sigma_y <- c(2,3,2,2)/100 # Base case = sigma_Y
mu_y <- c(-1,-1,-2,-1)/100 # Base case = mu_Y
lambda <- c(1,1,1,2) # Base case = lambda = 1

X <- seq(from=1+0.003, to=1+0.095, length=20)

for(j in 1:4)

{

for(i in 1:20)

{

d_1[i,j] <- (Qog(x[i])+mu_y[j]1)/sigma_y[j]
d_2[i,j] <- d_1[i,j]l+sigma_y[j]

hli,j] <- lambda[j]*(pnorm(-d_1[i,j])-exp(log(x) [i]+mu_y[j]+0.5%sigma_y[j]r2)*

pnorm(-d_2[1,31))

h.bp[i,j] <- h[1,3]*1607100
}

# h in basis point = 100%%
}

dev.new(width=6, height=4.5)

plot(x-1,h.bp[,1],type="1", xlab=expression(x[t]-1), ylab="", ylim=c(0,maxCh.bp)))

for(j in 2:4) lines(x-1,h.bp[,j], col=j)

legend("topright", c(expression(sigmaly] * "=0.02,
" * lambda * "=1"), expression(sigmaly] * "=0.03"),

expression(muly] * "=-0.02"), expression(lambda *

lty=c(1,1,1,1), col=c(1,2,3,4))
title(expressionCh[t] * " (i basispoint)"))

* muly] * "=-0.01,
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# h, figure 1 - END

B.7 Stamkode til figur 2.2, 2.3, 2.4, 2.5, 2.6 samt figurer fra case
study

Bemeaerk, at de asset substitutionsincitamentbeskrivende figurer er dannet ved to simulationer. En, hvor
kuponer er beregnet, og en med @ndrede parametreveerdier og genbrugte kuponer.

## PROGRAM TO CREATE TWO (2) SEQUENCES OF RANDOM NUMBERS
WITH A PREDETERMINED LENGTH (n) AND CORRELATION (rho) VIA
THE CHOLESKY DECOMPOSITION ##

## RUN BEFOREHAND:
# NONE

# Syntax:

# a.b = a has been applied to b, i.e. t.A is t(A)

# or

# b.a = b has superscript (or similar) a, i.e. b%a or a.tilt = a
# b_a = b has subscript a

# CAPITAL LETTERS usually SYMBOLISE A MATRIX

##

# Clear all ? Use:
# rm(list=1s())

3

More than one plot in output? Use:
# par(mfrow=c(1,1))

IH*

More than one plot in same frame? Use:
# lines(x,y)

##

# Time

T <- 5 # Years maturity

n <- T*250 # 250 days per year
dt <- T/n # Time-step

# Number of paths (interest rates and assets)
npath <- 1000
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# "Same" random numbers

set.seed(1987)

# Check? Use: rnorm(10)

## Cholesky START ##

# Building correlation-matrix, RHO

rho <- -0.2 # Correlation between interest rate and In(x)-return
vect <- c(1l,rho,rho,1)

RHO <- matrix(vect,nrow=2) # Correlation-matrix

# Cholesky-decomposition of RHO
chol.RHO <- t(chol(RHO))

# Two UNcorrelated BMs

dW_1 <- matrix(l,n,npath) # Making nxnpath-matrix
dW_2 <- matrix(l,n,npath) # Same

for(j in l:npath) # use ’j’ when npath

{

dWw_1[,j] <- rnorm(n)*sqrt(dt)

dW_2[,j] <- rnorm(n)*sqrt(dt)

}

# New correlated process (using Cholesky-decomposition)

dW_2corr <- matrix(l,n,npath) # Making nxnpath-matrix

for(j in 1l:npath)

{

for(i in 1:n)

{

dW_2corr[i,j] <- dWw_1[i,j]l*chol.RHO[2,1]+dW_2[i,j]*chol.RHO[2,2]
}

}

# Check/Output

cor.vector <- l:npath

for(j in 1l:npath)

{

print(cor(dw_1[,j],dW_2corr[,j]))

cor.vector[j] <- cor(dW_1[,j],dW_2corr[,j])

}

matrix(c("Number of sequences", "Random numbers per sequence",

"Number of paths", "Mean correlation", 2, n, npath, mean(cor.vector)), nrow=4)
## Cholesky END ##



100 BILAG B. TIL KAPITEL 2

## PROGRAM TO SIMULATE A CIR-INTEREST RATE WITH A PREDETERMINED CORRELATION
TO ASSETS ##

## RUN BEFOREHAND:
# PENN.CHOL

## Interest rate START ##
# The change in the default-free interest rate from day t to day t+dt (p. 17)

# Parametres for interest rate modeling (p. 18)

r0@ <- 0.035 # Interest rate @ t=0 => same as r[1]

r <- matrix(r®,n+1,npath) # Making r a "(n+1)xnpath"-matrix, and effectively
assigning r® as first entry in every column

r.bar <- 0.069 # Equilibrium level for the interest rate

sigma_r <- 0.07 # Standard deviation for the interest rate

kappa <- 0.114 # Mean reversion parameter for the interest rate

# Stochastic interest rate, CIR-process

for(j in 1l:npath)

{

for(i in 1:n)

{

r[i+1,j] <- r[i,j] + kappa*(r.bar-r[i,j])*dt+sigma_r*sqrt(r[i,j])*dW_2corr[i,j]
}

}

# Plotting r

plot(l: (n+1),r[,1], type="1", xlab="t", ylab="r", col=1)
for(j in 2:npath) lines(l:(n+1),r[,j], col=j)
#legend("bottomright","r",1ty=1,col="black")

# Check/Output

matrix(c("Number of sequences", "Random numbers per sequence",

"Mean reversion level", "Mean for CIR-process", 1, n, r.bar, mean(r)), nrow=4)
## Interest rate END ##

## PROGRAM TO SIMULATE A JUMPS IN ASSETS VALUE WITH A PREDETERMINED
INTENSITY (lambda) AND SIZE (mu_Y) ##

## RUN BEFOREHAND:
# PENN.CHOL (esky)
# PENN.CIR.RATE

## Jumps START ##
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# Jump-process (p.17)

# Parametres for jump modeling (p. 18)

mu_Y <- -0.01 # Mean for jump size

sigma_Y <- 0.02 # Standard deviation for jump size

lambda <- 1 # Frequency (1 = once per year)

phi <- matrix(rbinom(n%*%npath,1,dt*lambda),n,npath) # Jump or not? Binomial variable
In.Y <- matrix(rnorm(n%*%npath,mu_Y,sigma_Y) ,n,npath) # (Actual) jump size

# Plotting jumps
plot(l:n,In.Y[,1]*phi[,1], type="lines", xlab="t", ylab="Jump size", col=1)
for(j in 2:npath) lines(l:n,In.Y[,jl*phil[,j], col=j)

# Check/Output
matrix(c("lambda check","jump size check",sum(phi)/(T*npath), mean(ln.Y)),2,2)
## Jumps END ##

## PROGRAM TO SIMULATE THE DAILY RISK NEUTRAL PROCESS FOR THE LOG OF
THE BANK’S ASSET-TO-DEPOSIT RATIO (p. 17) ##

## RUN BEFOREHAND:
# PENN.CHOLESKY

# PENN.CIR.RATE

# PENN.JUMPS

## In(x) START ##
# Daily risk-neutral process for the log of the bank’s asset-to-deposit ratio (p. 17)

# Parametres for In(x) modeling (p. 18)

B <- 1 #The principal

c <- 0.05

g <- 0.5 # Mean reversion parameter for capital ratio target

x.hat <- 1.1 # Capital ratio target

b0 <- 0.04 # CCB-to-deposit ratio, B/D

b <- matrix(b®,n+1,npath) # Making b a (n+1)xnpath matrix and effectively
assigning b0® as the first entry of b (of all entries actually)

p <- 1 # Conversion parameter: par=1, premium>1, discount<l

e.bar <- 0.02 # equity-to-deposit ratio

x.bar <- l+e.bar+p*b® # Total capital-to-deposit ratio (conversion threshold)
sigma_x <- 0.02 # Standard deviation for assets

h <- matrix(l,n,npath) # Making h a nxnpath-matrix
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k <- 1-exp(-mu_Y+0.5%sigma_Y*2) # k = E[Y-1], p. 14

# Let the games begin

x0 <- 1.075 # Starting capital-to-deposit ratio

X <- matrix(x0®,n+1,npath) # Making x a nxnpath-matrix, and assigning x0 as the
value of all entries in x (thus effectively making x® the first value of x)
In.x0 <- matrix(log(x®),n+1,npath) # Same

In.x <- 1n.x0 # Same

binom.c <- matrix(1l,n+1,npath) # Making binom.c a nxnpath-matrix

# Calculating: d_1, d_2, h, b, 1In.x, x, binom.c
for(j in 1l:npath)

{

for(i in 1:n)

{

#d_1 & d_2

d_1 <- (In.x[i,j]+mu_Y)/sigma_Y

d_2 <- d_l+sigma_Y

#h
hli,j] <- lambda*(pnorm(-d_1)-exp(In.x[i,j])*exp(mu_Y+0.5*sigma_Y*2) *pnorm(-d_2))

#b
b[i+1,j] <- b[i,jl*exp(-g*(exp(ln.x[1i,j])-x.hat)*dt)

# In.x

In.x[i+1,j] <- In.x[i,j] + C (r[i,j]l-lambda*k) - (r[i,jl+h[i,jl+c*
bl[i,jl)/exp(In.x[1i,j]) - g*(exp(In.x[i,j])-x.hat) - 0.5*sigma_x*2 )*dt +
sigma_x*dW_1[1i,j] + In.Y[i,jl*phil[i,j]

# x
x[i+1,j] <- exp(In.x[i,j])

# binom.c

# Creating vector with 1 if payment (i.e. trigger point not reached)
and 0 if no payment (i.e. trigger point reached)
if(x[i,j]>=(1+b[i,j]) && binom.c[i,j]>0.5)

{

binom.c[i+1,j] <- 1

}else

{

binom.c[i+1,j] <- ©®

}
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}
3

# Creates vector(s) with payments

# Finds the lump sum (lump.c) that will be paid in the event of trigger/no trigger
payments <- matrix(c(rep(c*dt, n-1),B), n, npath)*binom.c[1:n,] # OBS: dt multiplied
here!!

for(j in 1l:npath)

{

for(i in 2:n)

{

if(payments[i,j] == 0 && p*b[sum(binom.c[,j])+1,j] <= x[sum(binom.c[,j])+1]-1 )
{

payments[i,j] <- p*B

break

}else if(payments[i,j] == 0 && 0 < x[sum(binom.c[,j])+1]-1 &&
x[sum(binom.c[,j])+1]-1 < p*b[sum(binom.c[,j1)+1,3j]1)

{

payments[i,j] <- (x[sum(binom.c[,j])+1]1-1)*B/b[sum(binom.c[,j]1)+1,]j]

print(j)

break

}

else

{

payments[i,j] <- payments[i,j]

}

}

}

# Plotting 1+x

plot(l: (n+1), x[,1], type="1", ylim=c(min(x),max(x)), ylab="1+x", xlab="t")
for(j in 2:npath) lines(1l:(n+1), x[,j], col=j)
legend("topleft",expression(Iln(x_t)),1ty=1,col="black")

## 1In(x) END ##

dim(payments)
plot(1l:dim(payments) [2],payments[7250,])

Final <- payments[dim(payments)[1],]
(1-sum(Final)/length(Final))*0.1
(1-sum(Final) /length(Final))*®.2
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Eksempel pa fuldsteendig R-kode

Her til figur 2.2

## Set this
# Number of paths (for interest rates and assets)
npath <- 2000

# "Same" random numbers
set.seed(1987)
# Check? Use: rnorm(10)

##

#Cholesky

# Time

Tn <- 5 # Years maturity

rho <- -0.2 # Correlation between interest rate and In(x)-return

#CIR

r® <- 0.035 # Interest rate @ t=0 => same as r[1]

r.bar <- 0.069 # Equilibrium level for the interest rate
sigma_r <- 0.07 # Standard deviation for the interest rate
kappa <- 0.114 # Mean reversion parameter for the interest rate

#Jumps

mu_Y <- -0.01 # Mean for jump size

sigma_Y <- 0.02 # Standard deviation for jump size
lambda <- c(1,0,1) # Frequency (1 = once per year)

#X

g <- ¢c(0.5,0.5,0.25) # Mean reversion parameter for capital ratio target
x.hat <- 1.1 # Capital ratio target

b® <- 0.04 # CCB-to-deposit ratio, B/D

p <- 1 # Conversion parameter: par=1, premium>1, discount<l
e.bar <- 0.02 # equity-to-deposit ratio

sigma_x <- 0.02 # Standard deviation for assets

#x0 <- 1.075 # Starting capital-to-deposit ratio

x0.1low <- 1+0.065

x0.high <- 1+0.15

x0.nint <- 10 # number of intervals between x0.low and x0.high
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B <- 1 # Principal

c.low <- 0.04

c.high <- 0.058

c.nint <- 10 # number of intervals between c.low and c.high

c.fit.matrix <- matrix(0®,x0.nint,length(lambda))

n <- Tn*250 # 250 days per year
dt <- Tn/n # Time-step

## Cholesky START ##

# Building correlation-matrix, RHO

vect <- c(1,rho,rho,1)

RHO <- matrix(vect,nrow=2) # Correlation-matrix

# Cholesky-decomposition of RHO
chol .RHO <- t(chol(RHO))

# Two UNcorrelated BlMs

dW_1 <- matrix(l,n,npath) # Making nxnpath-matrix
dW_2 <- matrix(l,n,npath) # Same

for(j in 1l:npath) # use ’j’ when npath

{

dW_1[,j] <- rnorm(n)*sqrt(dt)

dW_2[,j] <- rnorm(n)*sqrt(dt)

}

# New correlated process (using Cholesky-decomposition)

dW_2corr <- matrix(1l,n,npath) # Making nxnpath-matrix

for(j in 1:npath)

{

for(i in 1:n)

{

dW_2corr[i,j] <- dW_1[i,j]l*chol.RHO[2,1]+dW_2[i,j]*chol.RHO[2,2]
}

}

## Interest rate START ##
# The change in the default-free interest rate from day t to day t+dt (p. 17)

# Parametres for interest rate modeling (p. 18)
r <- matrix(r®,n+1,npath) # Making r a "(n+1)xnpath"-matrix, and effectively
assigning r® as first entry in every column

105
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# Stochastic interest rate, CIR-process

for(j in 1l:npath)

{

for(i in 1:n)

{

r[i+1,j] <- r[i,j] + kappa*(r.bar-r[i,j])*dt+sigma_r*sqrt(r[i,j])*dW_2corr[i,j]
}

}

## Interest rate END ##
HARHRAR AR AR HH AR AR Y

for(w in 1:length(lambda))

{

## PROGRAM TO SIMULATE A JUMPS IN ASSETS VALUE WITH A PREDETERMINED
INTENSITY (lambda) AND SIZE (mu_Y) ##

## Jumps START ##

# Jump-process (p.17)

# Parametres for jump modeling (p. 18)

phi <- matrix(rbinom(n%*%npath,1,dt*lambda[w]) ,n,npath) # Jump or not?
Binomial variable

In.Y <- matrix(rnorm(n%*%npath,mu_Y,sigma_Y) ,n,npath) # (Actual) jump size
## Jumps END ##

HARBRHHHAAHARRRRHH

## In(x) START ##
# Daily risk-neutral process for the log of the bank’s asset-to-deposit ratio (p. 17)

# Parametres for In(x) modeling (p. 18)

b <- matrix(b®,n+1,npath) # Making b a (n+1)xnpath matrix and effectively
assigning b® as the first entry of b (of all entries actually)

x.bar® <- l+e.bar+p*b0® # Total capital-to-deposit ratio (conversion threshold)
x.bar <- matrix(x.bar®,n+1,j)

h <- matrix(l,n,npath) # Making h a nxnpath-matrix
k <- exp(mu_Y+0.5*%sigma_Y*2)-1 # k = E[Y-1], p. 14

# Let the games begin
# First: The regression part
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c <- seq(c.low, c.high, length=c.nint)

x0 <- seq(x0.low,x0.high,length=x0.nint)

reg.matrix <- matrix(®,c.nint, length(x0))

reg.fitl <- 1:x0.nint
reg.fit2 <- 1:x0.nint
c.fit <- 1:x0.nint

for(l in 1:x0.nint) # Use 1 for x0

{

for(m in 1l:c.nint) # Use m for c

{

X <- matrix(x0[1l],n+1,npath) # Making x a nxnpath-matrix, and
assigning x0 as the value of all entries in x (thus effectively
making x0 the first value of x)

In.x0 <- matrix(log(x®[1]),n+1,npath) # Same

In.x <- 1In.x0 # Same

binom.c <- matrix(1l,n+1,npath) # Making binom.c a nxnpath-matrix

# Calculating: d_1, d_2, h, b, 1In.x, x, binom.c
for(j in 1l:npath)

{

for(i in 1:n)

{

#d_1 & d_2

d_1 <- (In.x[i,j]+mu_Y)/sigma_Y

d_2 <- d_l+sigma_Y

# h

107

hli,j] <- lambda[w]*(pnorm(-d_1)-exp(In.x[i,j])*exp(mu_Y+0.5%sigma_Y*2)*pnorm(-d_2))

#b
b[i+1,j] <- b[i,jl*exp(-g[w]*(exp(In.x[i,j])-x.hat)*dt)

# In.x

In.x[i+1,j] <- In.x[i,j] + C (r[i,j]l-lambda[w]*k) -
(rl[i,jl+h[i,jl+c[m]*b[i,j1)/exp(In.x[i,j]) - glwl*(exp(In.x[i,jl)-x.hat) -
0.5*sigma_x*2 )*dt + sigma_x*dW_1[i,j] + In.Y[i,j]*phi[i,j]

# x
x[i+1,j] <- exp(In.x[i+1,j])

# x.bar
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x.bar[i+1,j] <- l+e.bar+p*b[i+1,j]

# binom.c

# Creating vector with 1 if payment (i.e. trigger point not reached)
and ® if no payment (i.e. trigger point reached)
if(x[i+1,j]>=x.bar[i+1,j] && binom.c[i,j]>0.5)

{

binom.c[i+1,j] <- 1

}else

{

binom.c[i+1,j] <- O

}

}

}

# Creates vector(s) with payments

# Finds the lump sum (lump.c) that will be paid in the event of trigger/no trigger

payments <- matrix(c(rep(c[m]*dt, n-1),B), n, npath)*binom.c[1:n,] # OBS: dt

multiplied here!!

for(j in 1:npath)

{

for(i in 2:n)

{

if(payments[i,j] == 0 && p*b[sum(binom.c[,j])+1,j] <= x[sum(binom.c[,j])+1,j]1-1 )
{

payments[i,j] <- p*B

break

}else if(payments[i,j] == 0 && 0 < x[sum(binom.c[,j])+1,j]-1 &&
x[sum(binom.c[,j])+1,j]1-1 < p*b[sum(binom.c[,j1)+1,j]1)

{

payments[i,j] <- (x[sum(binom.c[,j]1)+1,j]1-1)*B/b[sum(binom.c[,j])+1,]j]

break

}

else

{

payments[i,j] <- payments[i,j]

}

}

}

HHtHAH AR RS S
## Fixed-coupon START ##
# S exp(-S r ds) * v(t) dt
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vec.disc.v <- rep(®, npath) #disc = discounting
for(j in 1l:npath)

{

disc.v <- 0

int.r <- 0

for(i in 1:n)

{

int.r <- int.r + r[i,j]l*dt

disc.v <- disc.v + exp(-int.r)*payments[i, j]
}

vec.disc.v[j] <- disc.v

}

VO <- mean(vec.disc.v)

reg.matrix[m,1] <- VO

## Fixed-coupon END ##

}

reg.fit1[1] <- 1lm(reg.matrix[,1]~1+c)$coef[1]
reg.fit2[1] <- 1lm(reg.matrix[,1]~1+c)$coef[2]
c.fit[1l] <- (B-reg.fitl[l])/reg.fit2[1]

}

c.fit.matrix[,w] <- c.fit

}

# Graphics

plot((x0-1), c.fit.matrix[,1], type="1", col=2, ylim=c(c.low,c.high),
xlab=expression(x[0]-1), ylab="")

for(w in 2:length(lambda)) lines((x0-1),c.fit.matrix[,w], col=w+1)
lines((x0-1),rep(0.0423,1ength(x0)), col=1, 1lty=2)

legend("topright", c("Risikofri Obl.",expression("p=1,

" * bar(e) * "=2%, " * lambda * "=1, g=0.5"),expression(lambda * "=0"),"g=0.25"),
col=c(1,2,3,4), lty=c(2,1,1,1))

title("c")






Bilag C

Til kapitel 3

C.1 Symboler i Albul-Jaffee-Tchistyi

Tabel C.1: Symbolforklaring. Indeholder symboler og forklaring heraf, der indgar i Albul-Jaffee-Tchistyi.

Symbol Forklaring
%1% Veerdi af egenkapital
G Totale veerdi af bank
r Den risikofri rente
A Veerdi af aktiver
Ap Veerdi af aktiver ved falliterkleering
Ac Veerdi af aktiver ved konverteringstaerksel
Ch Den kontinuerlige kuponbetaling pa en obligation
Ce Den kontinuerlige kuponbetaling pa en CoCo-obligation
A Proportionalitetskoefficient ved konvertering
BC Fallitomkostning
TB Skattefradrag
UB Veerdi af obligationer
Uc Veerdi af CoCo-obligationer
X* * 1 potens betyder, at veerdien er optimal
X (A ¢,0) Veerdi af "X " uden CoCo-obligationer
X (Ayg; cp, ce) Veerdi af "X" med CoCo-obligationer
0 Skattekvotient
11—« Recovery ved fallit

111
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C.2 Verdi af annuitet og voksende annuitet

Her skal veerdien af et aktiv med veerdien, A, der udbetaler 1IDKK dt til hvert tidsinstans i uendelighed,
findes.

Via It6s Lemma kan dynamikken for A opskrives. Denne afhaenger nemlig ikke af stokastiske variable,

hvorfor A = A(t) og

dA
— 1
o Adt, (C.1)

hvilket ogsa kan skrives som A} = Adt.
Bade det forventede kapitalgevinst samt forventede cash-flow skal beregnes. Den forventede kapital-
gevinst, E[dA], er givet ved
EldA] = Aj, (C.2)
og det forventede cash-flow er naturligvis blot de 1DKK per tidsstep, dt.
Kombinationen af de to giver den totale forventede fortjeneste,
Ajdt + 1DKK dt = (A} + 1DKK)dt. (C.3)
Her anvendes et arbitrageargument, og fglgende kan skrives, at
(A} + 1DKK)dt = r Adt < (C.4)
A} +1DKK = rA. (C.5)

Her skal indses, at siden A ej er tidsafheengig, da ma A} = 0 og lgsningen til differentialligningen er
givet ved

A= 1DFK. (C.6)

Ovenstaende er resultatet i det tilfeelde, hvor betalingen er konstant og aktivet, A, ikke har en kendt
positiv drift. Og det er jo netop situationen, der her skal undersgges.

Hvis man i stedet antager, at A’s samlede veerdien, ddt, som er beskrevet ved processen

C?: = pdt + odBY (C.7)
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Da er A saledes veerdien af en evigtvarende kontrakt, hvis kontinuerlige cash-flow ddt vokser med en
gennemsnitlig ekspnentiel rate . Hvad er sa veerdien af kontrakten?

Som fgr er A evigtvarende, hvorfor

A= A(t,6) = A(). (C.8)
Fremgangsmaden er som tidligere: It6s Lemma kortleegger dynamikken for A.
1
dA = [ 1l + 2Ag50252} dt + Asc0dB. (C.9)

Den forventede kapitalgevinst pa denne kontrakt, F[dA], er givet ved

1
E[dA] = [MaAg + 50252 gé] dt. (C.10)

Her giver et arbitrage-argument, at

1
[MaAg + 20252%] dt = rAdt, (C.11)

hvilket er en differentialligning. Her skal man geette, at en fordobling af 6 mé lede til en fordobling
af A. Dette leder til, at der ma eksistere proportionalitet mellem § og A, sa

A=ad (C.12)

for en given konstant a.

Dette betyder, at A5 = a og Aj§; = 0. Substitueres disse udtryk ind i differentialligningen fra (C.11)
haves, at

rad = pad + 0 & (C.13)
ra=pa+1<s (C.14)
alr—p)=1< (C.15)
1
= q
a=-— R (C.16)
hvilket betyder, at
A= d (C.17)
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C.3 Vigtige resultater: Prisudtryk og optimal fallitgraense

I modellen ggres brug af to resultater fra litteraturen. Begge er hentet fra [Lando (2004)], og der gives
her en kort gennemgang af, hvorledes de er fremkommet.

Betragt tilstandsvariablen &, der starter i £ > 0 og tilfredsstiller den stokastiske differentialligning

dft = pdt + odW,. (C.18)
t

Den relevante diskonteringsfaktor er 3; = e~", og der betragtes en evigtvarende kontrakt med veer-
dien F'(&) til tidspunkt t. Denne kontrakt er tidshomogen. Som forklaret tidligere betyder det, at det
godt kan veere, at kontrakten afsluttes, men det sker kun pa grund af bevaegelser i tilstandsvariablen &;.

De udbytter, der matte veere sket, samles i variablen D;. Her indeholdes dermed de kumulative
udbyttebetalinger op til tid ¢. Der haves saledes, at

¢
Dt:/ a+ b€sds. (C.19)
0

For vores fgromtalte kontrakt betyder det, at dennes diskonterede gains-proces, dI'y, er

dl'y = d(ﬁtF(ft)) + B¢d Dy, (CQO)

hvilket er sendringen i den diskonterede pris plus de diskonterede udbytter. Og med brug af partiel
integration kan ovenstaende udtryk blive til

dl'y = BdF (&) + F(&)dB: + BrdDy. (C.21)

Herfra skal It6s lemma benyttes. Denne giver os processen for den diskonterede gains-proces, dl',
hertil kommer differentiation af de indgaende led.

2
dF' (&) = (F,(ft),uﬁt + 0257:2F"(§t)> dt + B F' (&) o&dW;

dﬁt = —T,Btdt
dDy = (a + b&,)dt. (C.22)

Og samlet bliver den diskonterede gains-proces

2
'y = By <F/(ft)ﬂft + %éfF”(ft) + (a + bft)) dt + B F' (&) o&dWy (C.23)
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Prisfastsaettelse under et risikojusteret ()-méal afkreever naturligvis, at gains-processen er en mar-
tingal under dette mal, hvorfor driftleddet skal veere 0. Dette er ensbetydende med 2. ordens ordinsgere
differentialligningen

2
%$2F”(CL‘) + pxF'(x) + a+ bx = rF(x). (C.24)

Der gaettes pa

bx

Ayz) + Agz® + & 4 (C.25)
rooT—U
som den fuldsteendige lgsning til den ordineere differentialligning, hvor
) e
o2 uw— 5 +20°r
Kb+ 5 ( 2 )
d= 2 + 2 >0 (C.26)
0g
> \/(M 02>2+202r
—u+ a” -
=T . <. (C.27)
o o
¢ er den positive potens, da
2 2\ 2
—u+ % < \/<u + 2) + 202 (C.28)
2\ 2 2\ 2
(—u + ‘;) < (u + 02) + 202 (C.29)
4 2 4 2
9 O o 9y O o 9
— —2u— — —2u—+2 :
u+4 u2<,u+4 ,u2+ar (C.30)
0 < 20°%r, (C.31)

hvilket er sandt, da man husker, at bade o og r er strengt positive.
Vi gnsker nu at finde veerdien af en kontrakt, som udbetaler 1, hvis bankens veerdi rammer en given

fallitgreense K, og 0 ellers. Eftersom der ingen lgbende dividender er, har vi, at veerdien er givet pa
formen

Pr(Ay) = A A7 + Ag A°. (C.32)
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Ay og Ay er konstanter, der bestemmes i naeste del af udledningen, mens A; stadig er veerdien af
bankens aktiver. For at indikere forskellen er konstanterne markeret med fed font.

Eftersom vi ved, at kontrakten ingenting udbetaler séleenge banken ikke er gaet fallit, da ma der
npdvendigvis gaelde for graensetilfeeldet, hvor aktivveerdien er enorm stor, at

PB(At) — 0 for At — OQ. (033)

Med kig pa udtrykket for veerdien af kontrakten, er det umiddelbart, at As mé veere 0, hvis denne
betingelse nogensinde skal tilfredsstilles, thi der indgar en positiv eksponent.

Hertil vides, at veerdien af kontrakten er 1, nar fallit rammes, altsa

PB(AB) = AIAE;A/ +A2A(]53 =1
—MAT =16
Ay = A, (C.34)

Og der kan endelig opstilles et udtryk for veerdien af den kontrakt med veerdien 1 ved fallit, og dette
er det forste resultat, vi skal bruge.

A\ 77
Pp(A)= (-] - (C.35)
Ap
Det andet resultat, beskriver bankens optimale valg af falliterkleeringstidspunkt, 7(Ag). Det frem-
kommer ved at bruge det forste resultat til at beskrive veerdien af fallitomkostningen samt veerdien af
skattefordelen og kombinere de to. Der fglger her en kort gennemgang.

Det vides, at der ved fallit er et tab af proportional stgrrelse med konkursbarrieren, nemlig aAp.
Dermed kan man udfra (3.4) opskrive veerdien af fallitomkostningen (engelsk: bankruptcy cost, BC) til
tidspunkt £ = 0 som

A\
BC(Ay; Ap,cp) = aAgp <t> . (C.36)
Ap
Denne stgrrelse benyttes, nar valget af kapitalstruktur bestemmes. Her balanceres denne stgrrelse
samt skattefradraget, sledes at den samlede veerdi af banken optimeres.

Nu skal et udtryk for veerdien af dette skattefradrag findes. Til dette skal bruges en forskrift for
veerdien af en kontrakt, der udbetaler 1 per tidsenhed indtil fallit, Ag, rammes og herefter 0. Denne er

1

Pr(A) = A1 A7 + A A° + - (C.37)
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Igen betragtes greenseveerdierne. For A; — 0o, mé veerdien af kontrakten g& mod veerdien af en
kontrakt, der udbetaler 1 per tidsenhed i al evighed, altsa % Det kan derfor sluttes, at A méa vaere 0.
Hertil vides, at veerdien er 0 ved fallit. Dermed kan veerdien skrives som

L1 y(ay). (C.38)

r

Pr(Ay) =

Under antagelse af en konstant kuponbetaling pa cp per tidsenhed, hvor skattefordelen ggr, at banken
til gengeeld far et cashflow pa ¢, per tidsenhed, da bliver veerdien af denne skattefordel (engelsk: tax
benefit, T'B)

Ocy

TB(As; A, cp) = —(1 = Pp(V)). (C.39)

o
Den gkonomiske intuition giver her god mening. Teaenk pa ekstremen, hvor skatten er 0. Her er der
ingen gevinst ved at udstede geeld, og som det fremgér af ovenstaende ligning, er T'B da ogsa 0.

Hvis TB og BC' kombineres fas nemt vaerdien af geelden, nemlig

U(Ay; Ap, cp) = %(1 — Pp(A) + (1 — a)ApPg(Ay), (C.40)

hvor ferste led er veerdien af kuponstrgmmen indtil fallit, og andet led er veerdien af den recovery,
der er tilbage til geeldsejerne i tilfeelde af fallit.

Med ovenstaende sammenhaenge kan veerdien af banken opskrives som veerdien af skattefordelen plus
veerdien af aktiverne fratrukket tabet ved fallit

G(At;VB,Cb) =A+TB - BC. (0.41)

Idet der bare findes geeld (U) og egenkapital (W), da mé

G(A; Vi, ) =W + U, (C.42)

sa veerdien af egenkapitalen kan findes residualt.

Det er ejerne, der afgor, hvornar de gnsker at erkleere banken fallit. Det kan ses direkte fra (C.36)
og (C.41), at fallitgreensen saettes sa lavt som muligt, uden at veerdien af egenkapitalen bliver negativt,
og til dette benyttes en smooth-pasting-betingelse, der ggr, at veerdien af egenkapitalen har minimum,
netop der hvor A; rammer Ap, altsa

d
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Lgsningen giver den optimale fallitgreense, og denne lgsning er det andet resultat, man skal bruge.
Givet ved

Y1 —0)cp

) (C.44)

Ap(a) =
Det er uafheengigt af A, men proportional med ¢, samt faldende i 6.

Man kan nu indsaette A} (cp) 1 udtrykket for egenkapitalen og maksimere som en funktion af ¢, og
fa

. r(1+7) (A+9)0+al—0)y\ 7
@510 ( 0 ) (C.45)

C.4 Hvorfor AW < 0 ved (3.51) pa side 45

Vi bruger endnu engang resultaterne fra afsnit 3.3, det giver

N cr(1 — A -7 R A -
W (Ar Ap: éy,0) = 4, — 2= 1—<f> —AB<At> (C.46)
r Ap Ap
og
_ (1 —0 AN . AN
W (A, Ap;c,0) = Ay — %(1=6) (1 - <t> ) — Ap <t> : (C.47)
r Ap Ap

Traekkes disse fra hinanden fas

AW:Ath(ﬁ;)‘W) iy <§;>—” (C.48)

— Ap <AB> B (C.49)
(& - Ebz(l —6) (1 _ (j;) ”) _ 0(1;9) (1 - (121;)_7 = (A%) (j;>_7+ (C.50)
(@) -G )G @) o

Herfra skal man benytte, at
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() ) @) (@) e

Der ganges igennem med (1 — 0) og

(1-6) ('“; (1 - <j;>_7> + <j;> B (Ai)) —(1-0) (q’;cb (1 - <§;) ﬂ)) ,(C.53)

hvilket giver folgende udtryk pa venstresiden

“en(-())
a-0(5) (9= (5) (090 (L) (%) (C:55)

0g

(i)” (r%). (C.56)

Mens hgjresiden giver

(1— H)iéb — &) (1 B (j;) _7) . (C.57)

Disse fire udtryk indseettes i (C.51), hvorved de forste to led forsvinder, mens tredje led reduceres,
og man har

a0 ) (1) 2 () () )+ ) e ()

(C.58)
O () () - (S () () )0 ()
(C.59)

Nu defineres funktionen
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H(X)= é(lr_ %) <;1g> B (C.60)
som benyttes i (C.59), s
AW = —(H(Ap) — H(Ap)) — 6 (A%> (2‘;) o (C.61)

Vi mangler nu blot at beskrive, hvorledes den forste afledte af H(X) opferer sig, da kan det nemlig
afggres, hvilken af funktionerne H(Ap) og H(Ap), som er stgrst.

B(1—0) (AN 71 A\
H'(X):’“(T)<Xf> <~ 1+ (g) . (C.62)
dH
dX
S
A —— Pos. del
—— Neg. del
A
34 h
o e
= |
|
|
o) |
S 7 |
|
|
o |
- |

| | | | |
0 20 40 60 80

X
Figur C.1: Arbitreert valgte veerdier til illustration af pointe ved resultat. o = 15%, p = 1%, é, = 5,
0 =0,35 r=0.05, A, = 100 og Ap = 43,72

— 7(179)61,. F

Nu indsaettes Ap pa X’s plads. Og der mindes om, at Ap "=
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= B () (£)

B
-
Caa-0) [ 4 1 A
- 5 (wl—e)éb) <v<1—e)eb> (L+7) (m—e)éb)
r(1—7) r(1—y) r(1—y)
-
_ Ay 1 ye(1—0) (1—7) (1 —0)é
<v(1—9)éb> (v(1—0)6b> r P\ 1 =)
r(1—7) r(1—7)
-
B Ay 1 1e(1-0) (- 9)@b>
v(1-0)¢ v(1-0)¢ r r
( Nl—vf) ( Ml—vf)

=0
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(C.63)

(C.64)

(C.65)

(C.66)

(C.67)

Som det fremgar af figur C.1, er H(X) en stigende funktion pa intervallet (O,AB), hvorfor (C.61)

ngdvendigvis mé veere negativ — og det kan de facto konstateres, at
AW = W(At, AB; Cp, CC) — W(At, AB; Cp, O) < 0.

C.5 Konsekvens af afrundning

(C.68)

Her er vist, hvilken obligationsveerdi, man far ved brug af ¢; = 5.24. I [Albul et. al (2010)] bruges

UB (A, Apicy,0) = 88, 36.

> # Consequence of Albul et. al’s choice of significant digits
> rm(list=1s())
> # Initial values and calculations

> A <- 100; r <- 0.05; mu <- 0.01; sigma <- 0.15; alpha <- 0.5; theta <- 0.35;

c_b <- 5.24
>m <- mu - sigmar2/2;

gamma <- (m+sqrt(mA2+2*r*sigmar2))/sigmar2; beta <- gamma/(r*(l+gamma))

> A_B <- beta*(l-theta)*c_b; A_gam <- (A/A_B)*(-gamma)
> # Value of bond when coupon = 5.2400
> (U <- c_b/r * (1-A_gam) + A_gam*(l-alpha)*A_B)

[1] 88.315

> findU <- function(c_b)

+ {

+ return(88.36-(c_b/r * (1-A_gam) + A_gam*(l-alpha)*A_B))
+ }

> # Value of coupon when bond = 88.3600

> (c_bb <- uniroot(findU, c(0,6))S$root)
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[1] 5.242817

> #Check

> (U <- c_bb/r * (1-A_gam) + A_gam*(l-alpha)*A_B)
[1] 88.36

Altsa far man UP (A, Apicp,0) = 88.315, idet man anvender ¢*b = 5.24, hvis man gnsker 88.36, skal
c*b = 5.242817 anvendes.

C.6 Sammenligning af AG og AG

Uc
Figur C.2: AG & AG sammenlignet.

C.7 R-kode til udvalgte figurer i kapitlet

Til figur 3.1, figurerne 3.2 og 3.3

# Program der laver plot af egenkapitalens vardi som funktion af aktivvardien.
# Programmet er baseret pa artiklen Contingent Convertible Bonds

and Capital Structure
# http://www.frbatlanta.org/documents/news/conferences/10fmc_tchistyi
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# Konstanter
r <- 0.05
mu <- 0.01
sigma <- 0.15
alpha <- 0.5

#Kor manuelt?

A_c <- 60

c_b <- 5.24

c_c <- 0.5

lambda <- 0.9

theta <- 0.35

A_b <- 45.85

REGNAB <- 0 #Brug, hvis Albul et. al’s afrundningsfejl ikke egnskes med.

CoCo <- function(A_c, c_b, c_c, lambda, theta, A_b, REGNAB)
{

# Udregnede konstanter
gamma <- -((-mu+sigmar2/2)/sigma*2 - (sqrt((mu-sigma*r2/2)A2+2*sigma’*2*r))/(sigma’r2))
beta <- gamma/(r*(l+gamma))

if(REGNAB == 1)

{

A_b <- A_b <- beta*(l-theta)*c_b
}

A <- seq(from=round(A_b-1), to=100, length=1000)

# Egenkapital, W
W <- rep(0,length(A))

temp <- 1l:length(A)

for(i in 1:length(A))

{

if(A_c>=A[i]) count <- temp[i]
}

for(i in 1l:count-1)

{

W[il <- A[i] - c_b*(1-theta)/r * (1-(A[i]/A_b)*(-gamma)) -
A_b*(A[i]/A_b) A (-gamma)

}
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for(i in count:length(A))

{

W[i]l <- A[i] - c_b*(l-theta)/r * (1-(A[i]/A_b)A(-gamma)) -
c_c*(1-theta)/r * (1-(A[i]/A_c)A(-gamma)) - A_b*(A[i]/A_b)*(-gamma) -
lambda*c_c/r*(A[i]/A_c)*(-gamma)

}

dev.new(width=5.9, height=4.5)

# Udskriver graf

# A plottet mod W, W~A

return(plot(A, W, type="1", main="W", ylab="", xlab=c(expression(A[t]))))
}

Til figur 3.4

# Delta G

A_C <- seq(from=80, to=95, length=5)
U_C.fix <- seq(from=1, to=25, length=25)
U_B.Star <- 88.36

U_B.bar.fix <- U_B.Star-U_C.fix
c_b.Star <- 5.24

#c_c <- 0.5

r <- 0.05

mu <- 0.01

A <- 100

lambda <- 1

alpha <- 0.5

theta <- 0.35

sigma <- 0.15

gamma <- -((-mu+sigma*2/2)/sigma’*2 - (sqrt((mu-sigmar2/2)+2+2*sigmar2*r))/(sigmar2))
beta <- gamma/(r*(l+gamma))

A_B.Star <- beta*(1-theta)*c_b.Star
CoCo <- 1

c_cCalc <- U_C.£fix/(1/r*(1-(1-lambda)* (A/A_C)*(-gamma)))

f_diff <- function(c_b.bar, U_B.bar.fixit)

{

A_B.bar <- beta*(l-theta)*c_b.bar
return(U_B.bar.fixit-(c_b.bar/r * (1-(A/A_B.bar)A(-gamma)) +
(A/A_B.bar)A(-gamma) * (l-alpha)*A_B.bar))

}
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TB.fn <- function(A_C, A_B, c_b, c_c, CoCo)

{
TB <- theta*c_b/r * (1-(A/A_B)A(-gamma)) + (theta*c_c*CoCo/r * (1-(A/A_C)*(-gamma)))
return(TB)

}

BC.fn <- function(A_B)

{
BC <- alpha * A_B * (A/A_B)*(-gamma)
return(BC)

}

c_b.barCalc <- rep(0,25)

A_BCalc <- rep(0®,25)

for(i in 1:25)

{

c_b.barCalc[i] <- uniroot(f_diff, c(3,7), U_B.bar.fixit = U_B.bar.fix[i])$root
c_b.barCalc[i] <- c_b.barCalc[i]*1 # To get as vector

A_BCalc[i] <- beta*(1l-theta)*c_b.barCalc[i]

}

DeltaG <- matrix(0,4,25)

for(j in 1:4) # A_C

{

for(i in 1:25)

{

DeltaG[j,i] <- (theta+alpha-theta*alpha) * ((A/A_B.Star)A(-gamma)*A_B.Star-
(A/A_BCalc[i])*(-gamma)*A_BCalc[i]) - theta*(A/A_C[j])*(-gamma)*lambda*c_cCalc[i]/r
}

}

# DeltaW

DeltaW <- matrix(0,4,25)
for(j in 1:4) # A_C

{

for(i in 1:25)

{

DeltaW[j,i] <- (TB.fn(A_C[j],A_BCalc[i], c_b.barCalc[i], c_cCalc[i],1) -
BC.fn(A_BCalc[i])) - (TB.fn(®,A_B.Star, c_b.Star, ®, ®) - BC.fn(A_B.Star))
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Til figur 3.4, 3.6 og figurerne 3.8, 3.9 samt 3.10

# Jaffee s. 21, Fig. 2
#U_Bbar -> Finding c_b

A_C <- seq(from=80, to=95, length=5)
U_C.fix <- seq(from=1, to=25, length=25)
U_B.Star <- 88.36

U_B.bar.fix <- U_B.Star-U_C.fix
c_b.Star <- 5.24

#c_c <- 0.5

r <- 0.05

mu <- 0.01

A <- 100

lambda <- 1

alpha <- 0.5

theta <- 0.35

sigma <- 0.15

gamma <- -((-mu+sigmar2/2)/sigma*2 - (sqrt((mu-sigmar2/2)A2+2*sigma’*2*r))/(sigma’r2))
beta <- gamma/(r*(l+gamma))

A_B.Star <- beta*(l-theta)*c_b.Star
CoCo <- 1

c_cCalc <- U_C.£fix/(1/r*(1-(1-lambda)* (A/A_C)*(-gamma)))

f_diff <- function(c_b.bar, U_B.bar.fixit)

{

A_B.bar <- beta*(l-theta)*c_b.bar

return(U_B.bar.fixit-(c_b.bar/r * (1-(A/A_B.bar)A(-gamma)) + (A/A_B.bar)A(-gamma) *
(1-alpha)*A_B.bar))

}

TB.fn <- function(A_C, A_B, c_b, c_c, CoCo)

{

TB <- theta*c_b/r * (1-(A/A_B)A(-gamma)) + (theta*c_c*CoCo/r * (1-(A/A_C)A(-gamma)))
return(TB)

}

BC.fn <- function(A_B)

{
BC <- alpha * A_B * (A/A_B)*(-gamma)
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return(BC)
}

c_b.barCalc <- rep(0,25)

A_BCalc <- rep(®,25)

for(i in 1:25)

{

c_b.barCalc[i] <- uniroot(f_diff, c(3,7), U_B.bar.fixit = U_B.bar.fix[i])$root
c_b.barCalc[i] <- c_b.barCalc[i]*1 # To get as vector

A_BCalc[i] <- beta*(1-theta)*c_b.barCalc[i]

}

DeltaG <- matrix(0,4,25)

for(j in 1:4) # A_C

{

for(i in 1:25)

{

DeltaG[j,i] <- (theta+alpha-theta*alpha) * ((A/A_B.Star)*(-gamma)*A_B.Star-
(A/A_BCalc[i])*(-gamma)*A_BCalc[i]) - theta*(A/A_C[j])*(-gamma)*
lambda*c_cCalc[i]/r

}

}

# DeltaW

DeltaW <- matrix(0,4,25)
for(j in 1:4) # A_C

{

for(i in 1:25)

{

DeltaW[j,i] <- (TB.fn(A_C[j],A_BCalc[i], c_b.barCalc[i], c_cCalc[i],1) -
BC.fn(A_BCalc[i])) - (TB.fn(®,A_B.Star, c_b.Star, 0, 0) -
BC.fn(A_B.Star))

}
}

#DeltaG <- DeltaW

dev.new(width=5.9, height=4.5)

plot(U_C.fix, DeltaG[1,], type="1’, ylab="", xlab=expression(U[C]), ylim=c(min(DeltaG),
max(DeltaG)))
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for(j in 1:4) lines(U_C.fix, DeltaG[j,], col=j)

legend("bottomleft", c(expression(A[C] * "=80"), expression(A[C] * "=85"),
expression(A[C] * "=90"), expression(A[C] * "=95")), lty=1, col=1:4)
title(expression(Delta * G))

# Jaffee s. 26, Fig. 3

A_C <- seq(from=80, to=95, length=5)
U_C.fix <- seq(from=1, to=25, length=25)
U_B.hat <- 88.36

U_B.bar.fix <- U_B.hat-U_C.fix

c_b.hat <- 5.24

r <- 0.05

mu <- 0.01

A <- 100

lambda <- 1

alpha <- 0.5

theta <- 0.35

sigma <- 0.15

gamma <- -((-mu+sigma*2/2)/sigma’*2 - (sqrt((mu-sigmar2/2)+2+2*sigmar2*r))/(sigmar2))
beta <- gamma/(r*(l+gamma))

A_B.hat <- beta*(1l-theta)*c_b.hat

c_b.barCalc <- rep(®,25)
A_BCalc <- rep(0®,25)
c_cCalc <- matrix(0,4,25)

f_diff <- function(c_b.bar, U_B.bar.fixit)

{

A_B.bar <- beta*(l-theta)*c_b.bar

return(U_B.bar.fixit-(c_b.bar/r * (1-(A/A_B.bar)A(-gamma)) + (A/A_B.bar)A(-gamma) *
(1-alpha)*A_B.bar))

}

TB.fn <- function(A_C, A_B, c_b, c_c, CoCo)

{

TB <- theta*c_b/r * (1-(A/A_B)A(-gamma)) + (theta*c_c*CoCo/r * (1-(A/A_C)A(-gamma)))
return(TB)

}

BC.fn <- function(A_B)

{
BC <- alpha * A_B * (A/A_B)*(-gamma)
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return(BC)
}

#W.fn <- function(A_B, c_b, c_c,CoCo)

#{

# W <- TB.fn(A_B, c_b, c_c ,CoCo) - BC(A_B)
# return(w)

#3}

##

for(j in 1:4)

{

for(i in 1:25)

{

c_b.barCalc[i] <- uniroot(f_diff, c(3,7), U_B.bar.fixit = U_B.bar.fix[i])$root
c_b.barCalc[i] <- c_b.barCalc[i]*1 # To get as vector

A_BCalc[i] <- beta*(1-theta)*c_b.barCalc[i]

c_cCalc[j,i] <- ((c_b.hat-c_b.barCalc[i])*(1-(A/A_BCalc[i])*(-gamma)))/
(1-(1-1lambda)*(A/A_C[j]) A (-gamma))

}

}

DeltaG <- matrix(0,4,25)

for(j in 1:4) # A_C

{

for(i in 1:25)

{

DeltaG[j,i] <- c_b.hat*theta/r * ((A/A_B.hat)*(-gamma)-(A/A_BCalc[i])A(-gamma)) +
alpha*A_B.hat*(A/A_B.hat)A(-gamma) - alpha*A_BCalc[i]*(A/A_BCalc[i])*
(-gamma) -theta*(A/A_C[j])*(-gamma) *lambda*c_cCalc[j,i]/r

}

}

# DeltaW

#DeltaW <- matrix(0,4,25)
for(j in 1:4) # A_C

{

for(i in 1:25)

{
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Deltaw[j,i] <- (TB.fn(A_C[j],A_BCalc[i], c_b.barCalc[i], c_cCalc[i],1) -
BC.fn(A_BCalc[i])) - (TB.fn(®,A_B.Star, c_b.Star, 0, 0) -

BC.fn(A_B.Star))

#DeltaG <- DeltaWw

dev.new(width=5.9, height=4.5)

plot(U_C.fix, DeltaG[1l,], type=’1’, ylab="", xlab=expression(U[C]), ylim=c(min(DeltaG),
max(DeltaG)), lty=2)

for(j in 2:4) lines(U_C.fix, DeltaG[j,], col=j, 1lty=2)

legend("bottomleft", c(expression(A[C] * "=80"), expression(A[C] * "=85"),
expression(A[C] * "=90"), expression(A[C] * "=95")), lty=1, col=1:4)
title(expression(Delta * hat(G)))

# Jaffee s. 42, Fig 5.1
rm(list=1s())

W.fn <- function(sigma, lambda, CoCo)
{

A_t <- 100

c_b <- 5.24

A_C<-70

c_c <- 0.5

r <- 0.05

mu <- 0.01

theta <- 0.35

alpha <- 0.5

gamma <- -((-mu+sigma*2/2)/sigma*2 - (sqrt((mu-sigmar2/2)A2+2*sigma’*2*r))/(sigma’r2))
beta <- gamma/(r*(l+gamma))
A_B <- beta*(l-theta)*c_b

W.B <- c_b*(1l-theta)/r * (1-(A_t/A_B)*(-gamma)) + A_B*(A_t/A_B)*(-gamma)
W.C <- c_c*(l-theta)/r * (1-(A_t/A_C)*(-gamma)) + lambda*c_c/r*(A_t/A_C)*(-gamma)
W.fn <- A_t - W.B - W.C*CoCo

return(W. fn)
}

sigma <- seq(from=0.05, to=0.4, length=60)
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W.fn.graf <- matrix(0,4,length(sigma))

lambda <- <¢(1,0.65,0,1)

CoCo <- ¢(1,1,1,0)

for(j in 1:4)

{

for(i in 1:length(sigma)) W.fn.graf[j,i] <- W.fn(sigma[i], lambda[j], CoCo[j]l)
}

# plot fig 5.1

dev.new(width=5.9, height=4.5)

plot(sigma, W.fn.graf[1,], type='1’, ylim=c(min(W.fn.graf) ,max(W.fn.graf)), ylab="",
xlab=expression("Ex-post " * sigma))

for(j in 2:4) lines(sigma, W.fn.graf[j,], col=j)

legend("topleft", c(expression(lambda * "=1"), expression(lambda * "=0.65"),
expression(lambda * "=0"), "Ingen CoCo"), lty=1, col=1:4)
title(expression(W))

#H##

# til fig 5.2

dxl <- sigma[l:length(sigma)-1]

dx2 <- sigma[2:length(sigma)]

dx <- dx2-dx1

dfl <- df2 <- df <- matrix(0,4,length(sigma)-1)
for(j in 1:4)

{

df1[j,] <- W.fn.graf[j,1l:1length(sigma)-1]
df2[j,] <- W.fn.graf[j,2:1length(sigma)]
dffj,] <- (df2[j,]1-df1[j,])/dx

}

# plot fig 5.2

dev.new(width=5.9, height=4.5)

plot(sigma[-length(sigma)], df[1,], type=’1’, ylab="", ylim=c(min(df) ,max(df)),
xlab=expression("Ex-post " * sigma))

lines(sigma[-length(sigma)], df[2,], col=2, lty=1)

lines(sigma[-length(sigma)], df[3,], col=3, 1lty=1)

points(sigma[-length(sigma)], df[4,], col=4)

legend("bottomright", c(expression(lambda * "=1"), expression(lambda * "=0.65"),
expression(lambda * "=0"), "Ingen CoCo"), lty=c(1,1,1,1), col=1:4)
title(expression(partialdiff * W / partialdiff * sigma))
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#H#

# til fig 5.3

WminusWl5 <- matrix(0,4,length(sigma))

for(j in 1:4)

{

WminusW15[j,] <- (W.fn.graf[j,]-W.fn(0.15, lambda[j], CoCo[jl1))/
W.fn(0.15, lambda[j], CoCo[jl)

}

# plot fig 5.3

dev.new(width=5.9, height=4.5)

plot(sigma, WminusW15[1,], type='1’, ylab="", ylim=c(min(WminusW15),

max (WminusW15)), xlab=expression("Ex-post " * sigma))

lines(sigma, WminusW15[2,], col=2, lty=1)

lines(sigma, WminusW15[3,], col=3, lty=1)

lines(sigma, WminusW15[4,], col=4, lty=1)

legend("bottomright", c(expression(lambda * "=1"), expression(lambda * "=0.65"),
expression(lambda * "=0"), "Ingen CoCo"), lty=c(1,1,1,1), col=1:4)
title(expression(frac(W(sigma[Ex-post])- W(sigma=0.15),W(sigma=0.15))))

# Jaffee s. 43, Fig 6.1 + 6.2
#rm(list=1s())

A_t <- 100
c_b <- 5.24
A_C<-70

c_c <- 0.5

r <- 0.05

mu <- 0.01
theta <- 0.35
alpha <- 0.5

InitialW.fn <- function(sigma, lambda, CoCo)

{

gamma <- -((-mu+sigmatr2/2)/sigma*2 - (sqrt((mu-sigmar2/2)+2+2*sigmar2*r))/(sigmar2))
beta <- gamma/(r*(l+gamma))

A_B <- beta*(1l-theta)*c_b

W.B <- c_b*(1-theta)/r * (1-(A_t/A_B)*(-gamma)) + A_B*(A_t/A_B)*(-gamma)

W.C <- c_c*(l-theta)/r * (1-(A_t/A_C)*(-gamma)) + lambda*c_c/r*(A_t/A_C)*(-gamma)
W.fn <- A_t - W.B - W.C*CoCo
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InitialW <- W.fn

return(InitialW)

}

InitialSigma <- seq(from=0.12, to=0.4, length=50)
Initialc_b <- rep(0,length=length(InitialSigma))
InitialA_B <- rep(0®,length=length(InitialSigma))
InitialW <- matrix(®, 4, length(InitialSigma))

lambda <- ¢(1,0.65,0,1)

CoCo <- ¢(1,1,1,0)

for(j in 1:4)

{

for(i in 1:length(InitialSigma))

{

InitialW[j,i] <- InitialW.fn(InitialSigma[i], lambda[j], CoCo[jl)
}

}

# til fig 6.1

dx1l <- InitialSigma[l:length(InitialSigma)-1]

dx2 <- InitialSigma[2:length(InitialSigma)]

dx <- dx2-dx1

dfl <- df2 <- df <- matrix(0,4,length(InitialSigma)-1)
for(j in 1:4)

{

df1[j,] <- InitialW[j,1:length(InitialSigma)-1]
df2[j,] <- InitialW[j,2:1length(InitialSigma)]

df[j,] <- (df2[j,]1-df1[j,])/dx

}

# plot fig 6.1

dev.new(width=5.9, height=4.5)
plot(InitialSigma[-length(InitialSigma)], df[1,], type=’1’, ylab="", ylim=c(min(df),

max(df)), xlab=expression("Initial " * sigma))
lines(InitialSigma[-length(InitialSigma)], df[2,], col=2, 1ty=1)
lines(InitialSigma[-length(InitialSigma)], df[3,], col=3, 1lty=1)
points(InitialSigma[-length(InitialSigma)], df[4,], col=4)

legend("bottomright", c(expression(lambda * "=1"), expression(lambda *

expression(lambda * "=0"), "Ingen CoCo"), 1lty=c(1,1,1,1), col=1:4)
title(expression(frac(partialdiff * W , partialdiff * sigma)))

":®-65") ,
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# til fig 6.2

dx1l <- InitialSigma[l:length(InitialSigma)-1]
dx2 <- InitialSigma[2:length(InitialSigma)]

dx <- dx2-dx1

dfl <- df2 <- df <- matrix(0,4,length(InitialSigma)-1)
for(j in 1:4)

{

df1[j,] <- InitialW[j,l:length(InitialSigma)-1]
df2[j,] <- InitialW[j,2:1length(InitialSigma)]
df[j,] <- (df2[j,]-df1[j,]1)/dx * 1/df2[j,]

}

# plot fig 6.2

dev.new(width=5.9, height=4.5)

plot(InitialSigma[-length(InitialSigma)], df[1,], type=’1’, ylab="", ylim=c(min(df),
max(df)), xlab=expression("Initial " * sigma))
lines(InitialSigma[-length(InitialSigma)], df[2,], col=2, 1lty=1)
lines(InitialSigma[-length(InitialSigma)], df[3,], col=3, 1lty=1)
lines(InitialSigma[-length(InitialSigma)], df[4,], col=4)

legend("topright", c(expression(lambda * "=1"), expression(lambda * "=0.65"),
expression(lambda * "=0"), "Ingen CoCo"), 1lty=c(1,1,1,1), col=1:4)
title(expression(frac(l,w) *" "* frac(partialdiff * W , partialdiff * sigma)))

# Jaffee s. 44, Fig 7.1 + 7.2 + 7.3
rm(list=1s())
sigma <- seq(from=0, to=0.4, length=1000)

A <- 100 #Asset value

c_b <- 5.24 #c_b* in paper

A_C <- 70 #Value of asset at conversion

c_c <- 0.5 #CoCo-bond coupon

r <- 0.05 #rate

mu <- 0.01 #diffusion-proces mean

theta <- 0.35 #tax-rate

alpha <- 0.5 #loss in default

U_B.Star <- 88.36 #0Optimal value for straight debt

SigmaInitial <- 0.15 #Initial value of sigma
gamma <- -((-mu+SigmaInitial”r2/2)/Sigmalnitial?r2 -
(sqrt((mu-SigmaInitialr2/2)22+2*SigmaInitial+2*r))/(SigmalnitialA2))
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beta <- gamma/(r*(l+gamma))

A_B.Star <- beta*(1-theta)*c_b

lambda <- c(1,0.65,0,9e9)

U_C <- c_c/r * (1-(A/A_O)*(-gamma)) + (A/A_C)*(lambda[-4]*c_c/r)

U_B.bar <- U_B.Star - U_C

f_diffl <- function(c_b.bar)

{

U <- U_B.bar[1]

A_B.bar <- beta*(l-theta)*c_b.bar

return(U-(c_b.bar/r * (1-(A/A_B.bar)A(-gamma)) + (A/A_B.bar)A(-gamma) *
(1-alpha)*A_B.bar))

}

f_diff2 <- function(c_b.bar)

{

U <- U_B.bar[2]

A_B.bar <- beta*(l-theta)*c_b.bar

return(U-(c_b.bar/r * (1-(A/A_B.bar)*(-gamma)) + (A/A_B.bar)A(-gamma) *
(1-alpha)*A_B.bar))

}

f diff3 <- function(c_b.bar)

{

U <- U_B.bar[3]

A_B.bar <- beta®*(l-theta)*c_b.bar

return(U-(c_b.bar/r * (1-(A/A_B.bar)*(-gamma)) + (A/A_B.bar)*(-gamma) *
(1-alpha)*A_B.bar))

}

A_BCalc <- c_b.barCalc <- lambdal-4]

for(j in 1:3)

{

c_b.barCalcl <- uniroot(£f_diffl, c(®,5))3%root

c_b.barCalc2 <- uniroot(f_diff2, c(0,5))S%root

c_b.barCalc3 <- uniroot(f_diff3, c(0,5))$root

c_b.barCalc <- c(c_b.barCalcl, c_b.barCalc2, c_b.barCalc3)*1 # To get as vector
A_BCalc[j] <- beta*(1-theta)*c_b.barCalc[j]

}

W.fn <- function(sigma, lambda, A_BCalc, c_b.barCalc, CoCo)
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{

gamma <- -((-mu+sigmar2/2)/sigma*2 - (sqrt((mu-sigma*2/2)+2+2*sigma’r2*r))
/(sigma*2))
W.B <- c_b.barCalc*(1-theta)/r * (1-(A/A_BCalc)*(-gamma)) + A_BCalc*(A/A_BCalc)+
(-gamma)
W.C <- c_c*(1-theta)/r * (1-(A/A_C)A(-gamma)) + lambda*c_c/r*(A/A_C)*(-gamma)
W.fn <- A - W.B - W.C*CoCo
return(W. fn)
}

W.fn.graf <- matrix(0,4,length(sigma))

CoCo <- ¢(1,1,1,0)

c_b.barCalc <- c(rep(c_b.barCalc,length=3), c_b)
A_BCalc <- c(rep(A_BCalc,length=3), A_B.Star)

for(j in 1:4)

{

for(i in 1l:length(sigma))

{

W.fn.graf[j,i] <- W.fn(sigma[i], lambda[j], A_BCalc[j], c_b.barCalc[j], CoCo[j])
}

}

# plot fig 7.1

dev.new(width=5.9, height=4.5)

plot(sigma, W.fn.graf[1l,], type="1’, xlim=c(min(sigma) ,max(sigma)),
ylim=c(min(W.fn.graf), max(W.fn.graf)), ylab="",
xlab=expression("Ex-post " * sigma))

for(j in 2:4) lines(sigma, W.fn.graf[j,], col=j)

legend("bottomright", c(expression(lambda * "=1"), expression(lambda * "=0.65"),
expression(lambda * "=0"), "Ingen CoCo"), lty=1, col=1:4)
title(expression(W))

# til fig 7.2

dx1l <- sigma[l:length(sigma)-1]

dx2 <- sigma[2:length(sigma)]

dx <- dx2-dx1

dfl <- df2 <- df <- matrix(0,4,length(sigma)-1)
for(j in 1:4)

{

df1[j,] <- W.fn.graf[j,1:1length(sigma)-1]
df2[j,] <- W.fn.graf[j,2:1length(sigma)]
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df(j,] <- (df2[j,]-df1[j,])/dx
}

# plot fig 7.2

dev.new(width=5.9, height=4.5)

plot(sigma[-length(sigma)], df[1,], type='1’, ylab="", ylim=c(min(df),max(df)+7),
xlab=expression("Ex-post " * sigma))

lines(sigma[-length(sigma)], df[2,], col=2, 1lty=1)

lines(sigma[-length(sigma)], df[3,], col=3, lty=1)

lines(sigma[-length(sigma)], df[4,], col=4)

legend("topright", c(expression(lambda * "=1"), expression(lambda * "=0.65"),
expression(lambda * "=0"), "Ingen CoCo"), 1lty=c(1,1,1,1), col=1:4)
title(expression(frac(partialdiff * W, partialdiff * sigma)))

###

# til fig 7.3

WminusW15 <- matrix(0,4,length(sigma))

for(j in 1:4)

{

WminusW15[j,] <- (W.fn.graf[j,]-W.fn(0.15, lambda[j], A_BCalc[j], c_b.barCalc[j],
CoCo[jl1))/W.£fn(0.15, lambdal[j], A_BCalc[j], c_b.barCalc[j], CoCo[j])

}

# plot fig 7.3
dev.new(width=5.9, height=4.5)
plot(sigma, WminusWl5[1,], type='1’, ylab="", ylim=c(min(WminusW15),

max (WminusWl15)), xlab=expression("Ex-post " * sigma))

lines(sigma, WminusW15[2,], col=2, lty=1)

lines(sigma, WminusW15[3,], col=3, lty=1)

lines(sigma, WminusW15[4,], col=4, lty=1)

legend("topleft", c(expression(lambda * "=1"), expression(lambda * "=0.65"),
expression(lambda * "=0"), "Ingen CoCo"), 1lty=c(1,1,1,1), col=1:4)

title(expression(frac(W(sigma[Ex-post])- W(sigma=0.15),W(sigma=0.15))))

C.8 Systemisk vigtig bank. S-restriktion

Hvis det antages, at
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r=0.05 o=015 A, =100 og u=0.1 (C.69)
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da vil v og [ veere givet ved henholdsvis
2 \/( - ‘LZ)Z + 202r
ho 7 re —2.053361 og S __v
? r(1—0)y

hvorfor man umiddelbart ville vaere fristet til at konkludere, at S(Ay; ¢y, ¢c) ikke er en voksende funk-
tion i ¢,. Men det er den nu.

= 13.44984, (C.70)

Vi har fglgende forsteordens afledte givet ved

; Cby Ce C — v C — v
8S(A5’Ebb’ )~ gyr(1-0) (5 b(jxt 9)> — Br(1-6) <5 bgt 9)> (C.71)
(1 — v (1 — v
o (5 b(jlt 9)) + <B b(jlt '9)) (C.72)
Derfor vil %é?’ce) > 0 fordre, at

. (661)(;— 9>>” + <ﬁéb(jxt_ 9>>”’ > Byr(1—6) <ﬁab(jlt— 9)>7 A1 6) (5@(11— 9))7 -
Y+1>pyr(l—0)+pr(l—0) (C.74)
v4+1>Br(1—6)(y+1) (C.75)
1> pr(1-6) (C.76)

1
B < A0 (C.77)

¥ 1
ri+7) " r—0) (C.78)

vy 1

Ty <{_g (C.79)

Og det er sandt, da v er positiv og 8 € [0,1] . Vi husker péa, at —y blev beskrevet som veerende
den negative potens. Hvorfor betingelsen om at 8 < 1 er overflgdig. Det er den i gvrigt ikke. Med de
parametre, der blev listet ovenfor er

B = 13.44984, (C.80)

hvilket tydeligvis er hgjere end en, men lavere end

= 30. . 81
g - 3076923 (C.81)
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C.9 To ligevaegtskurser

Manipulation af CoCo-obligationsholdere

t b
pu_— Al

A; kendes ikke A er
Pd Ap

Figur C.3: CoCo-manipulation

C.10 Sundaresan & Wang: Flere ligevaegtskurser

Her preesenteres dele af modellen preesenteredet i [Sundaresan (2010)] (herefter: Sundaresan-Wang). Der
findes generelt tre typer af triggere: en aktiekurs-, aktivveerdi- og kapitalforholdsafheengig trigger. Ak-
tiekurstrigger er nem at forsta men upraktiske at bruge. Ved situationen med aktivsafthaengighed slipper
man for at beregne veerdien af egenkapitalen simultant med veerdien af CoCo-obligationerne, idet der
anvendes en eksogent bestemt prisproces for egenkapitalen. [Albul et. al (2010)] og [Pennacchi (2010)]
benytter aktivsatheengig trigger. I [McDonald (2009)] er foreslaet en aktiekurs-trigger.

I denne model er det vigtigste buskab, at nar triggeren for en obligatorisk konvertering er bestemt
direkte ud fra aktiekursen, da skal man sikre, at konverteringen ikke fgrer til en overfgrsel af veerdi
mellem ejere og CoCo-obligationsholdere. Eftersom aktier er en fordring pa bankens egenkapital, skal
CoCo-obligationerne prisfastsasettes sammen med aktierne. Og hvis den samlede veerdi af banken er
uaendret, skal en stigning i CoCo-obligationsveerdi resultere i et tilsvarende fald for ejerne. Ellers er der
veerdioverfgrsel, hvilket giver agenter incitament til at manipulere kursen. Derfor er veerdioverfgrsel ved
konvertering ikke tilladt.

Illustration af veerdifastssettelsesproblemet

Det antages, at bankens kapitalstruktur er givet og indeholder CoCo-obligationer, obligationer og aktier,
der henholdvis noteres Cy, By og S;. Banken holder ogsé en portefglje af aktiver, A;. CoCo-obligationen
konverterer til aktie(r) ved en bestemt aktiekurstrigger. Der geelder, at aktiekurstriggeren er K, og ved
triggerbegivenhed konverteres til m; aktier — my; er konverteringsforholdet.

Triggeren og konverteringsforholdet er enten faste og konstante eller praespecificerede funktioner af
observerbare variabler. Dette fastseettes i den individuelle CoCo-obligationskontrakt — her noteres det
ligeledes, om de er funktioner af markeds- eller regnskabsforhold (fx aktiekurs eller RVA). Den simp-
leste form for CoCo-obligationer har konstant konverteringsforhold og benytter en observerbar trigger
(aktiekurs). I [Flannery (2002)] er triggeren og konverteringsforholdet henholdsvis givet som
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(C.82)

hvor z er en given konstant og RVA fastsaettes hvert kvartal. Hvis der ikke blev konverteret sidste
kvartal, er z - RV A konstant. Ergo kan opseetningen i [Flannery (2002)] betragtes som simpel.

Triggeren kan benyttes til at konstruere CoCo-obligationer med egenskaber som stemmelgse eller
normale aktier. Hvis triggeren er givet ved K; = 0 for alle ¢ < T, konverterer den aldrig, men tvinger
heller aldrig banken til at gé fallit. Her fungerer de som stemmelgse aktier. Omvendt, hvis K; = 400 og
konverteringsforholdet er m, sker konverteringen prompte, og (forhenveerende) CoCo-obligationsholdere
modtager m aktier — de fungerer saledes som normale aktier. For at sikre, at CoCo-obligationerne ej
tager ovenstaende former palsegges det, at

K, € {R1\0} (C.83)

For lavt konverteringsforhold

Budskabet ved nedenstaende eksempel er, at hvis man gnsker en unik ligeveegtspris, kan triggeren og
konverteringsforholdet ikke veelges arbitraert. Det antages, at aktivernes initialveerdi (Ag) er hgj nok til
ingen konvertering, at obligation indfries til kurs B = 80 og udlgber i morgen ved t = 1, at palydende
veerdi af CoCo-obligation er C' = 10, at aktiekurstriggeren er K = 5, og endelig er konverteringsforholdet
m = 1.

Hvis veerdien af aktiverne til tidspunkt ¢t = 1 viser sig at veere A; = 95, er den tilsvarende aktiekurs
afthaengig af, om investorerne tror pa konvertering (C) eller ej (NC).

95 — 80 — 10 9580 15
gNC R T Vg 5C = =22 _75.
1 8 1+1 2

Problemet er altsa, at nar ingen har tiltro til konvertering, da er ligeveegtskursen 5 (konvertering),
men nar investorer tror pa konvertering, er ligevaegtskursen 7.5 (ingen konvertering). Dette sker til trods
for, at der bare er sendret pa forventningsdannelsen vedrgrende udfaldet om konvertering. Kilden er
et for lavt konverteringsforhold, der skaber veerdioverfgrsel fra CoCo-obligationsholderne til ejerne ved
konvertering.

For hgjt konverteringsforhold

Det antages, at
e Aktivernes initialveerdi er Ay = hgj nok til ingen konvertering,
e Obligation indfries til kurs B = 80 og udlgber i morgen ved t =1,
e Palydende veerdi af CoCo-obligation er C' = 10,

e Aktiekurs-triggeren er K = 5, og
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e endelig er konverteringsforholdet m = 3.

Hvis veerdien af aktiverne til tidspunkt ¢ = 1 viser sig at veere A1 = 100, da er den tilsvarende
aktiekurs afheengig af, om investorerne tror pa konvertering eller ej. Ved ingen tro pa konvertering er

gy _ 1008010 _

. 10, (C.84)

og ved forventning om konvertering er

100 —80 20
C=—  —=""—5, (C.85)

5 143 4

som er lig triggeren, hvorfor der er (obligatorisk) konvertering.

Problemet er altsa, at nar ingen har tiltro til en konvertering, da er ligeveegtskursen 10, men nar
investorer tror pa konvertering, sa aendrer ligeveegtskursen sig til 5. Saledes er der to mulige ligeveegts-
kurser, nar A; = 100. Dette kommer sig af, at konverteringsforholdet er for hgj. Det ggr, at der overfgres
veerdi fra egenkapitalen til CoCo-obligationsholdere.

Hvis m =2, er

gno _ 100 -80 - 10 _

. 10, (C.86)

og ved tro pa konvertering bliver

100 -80 20
S¢ = = =6.6T. C.87
142 3 ( )
Selvom priserne ikke er lig hinanden — hvilket ikke kan forventes, nar forventningen til fremtiden ikke
er lig hinanden — sé& udlgser ingen af tilfseldene konvertering.

Valg af konverteringsforhold

For en unik ligevaegtskurs skal konverteringsforholdet ssettes ngjagtig, s der ingen overfgrsel af veerdi
mellem ejere og CoCo-obligationsholdere er, hvilket i ovenstaende eksempel betyder, at

Veerdi af ej-konverteret CoCo-obligation 10 5
m = = — = .
Aktiekurs-trigger )

Med dette konverteringsforhold foranledes der ingen tvetydighed vedrgrende konvertering eller ej.

95 — 80 — 10 95 -80 15
GNC 2“5 ¢ =2 — =" —5,
1 8 1+2 3
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I begge tilfeelde fordres der konvertering. Ved udlgb overfgres der ikke veerdi mellem ejer og CoCo-
obligationsholder, nar konverteringsforholdet er som foreslaet i [Flannery (2002)], m = % Hvis aktie-
kursen fordrer konvertering ved udlgb, modtager CoCo-obligationsholderne mSr, og da Sy = K, er
mSt = mK = C, som er lig veerdien CoCo-obligationsholder ville modtage, hvis der ikke var konverte-
ring ved udlgb.

Problemet er, at dette konverteringsforhold undervejs kan give anledning til ligevaegte pa hver sin side
af triggeren. Nedenfor gennemgés en en-periode trinomialmodel, hvor m = 2. Det antages, at aktivernes
veerdi antager veerdien A} = 110 med 30% sandsynlighed, A" = 95 med 40% sandsynlighed og Acll =170
med 30% sandsynlighed den naeste dag, altsd ¢ = 1. Investorer agerer risikoneutralt, og renten saettes —
for nemheds skyld — til nul.

Med disse betingelser og oplysninger er veerdi-

en af aktiverne i dag, Ay, givet ved P(AY =110) = 30%
Ay =92 P(AT = 95) = 40%
03 A +0.4- AT +0.3- Af 0 (4" =95) !
0= 17 P(A{ =10) = 30%
- 03-110+0.4-95+0.3-70
N 140 80, ingen fallit
=92. B—77 80, ingen fallit
Det er tydeligt, at banken ikke kan imgde- 70, fallit
komme sine fordringer ved noden A%, men bade
ved den midterste og gverste, henholdvis A" og Figur C.4: Aktiv- og obligationsveerdi

AY, kan banken tilbagebetale obligationen (se fi-
gur C.4). Derfor er veerdien af obligationen i dag,
givet ved

0.3-min(AY, B) + 0.4 - min(A?, B) + 0.3 - min(A¢, B)  0.3-80+0.4-80+0.3-70 _

Bo 1+r 140 7.
Hvis markedet ikke forventer konvertering, er
prisfastsaettelsen ved de forskellige noder som fgl-
ger: gverste node giver 80 til obligationsholderne, 10, ingen konvertering
10 til CoCo-obligationsholderne, mens egenkapi- o .
talen beholder residualen pa 20. Ved den midter- Co=1 10, konvertering til to aktier
ste node far obligationsholderne det, de skal ha- 0. fallit
ve, men nar CoCo-obligationsholderne tager 10, er ’
der bare 5 tilbage til ejerne (konvertering), hvorfor 90 — 110-80-10
CoCo-obligationsholderne modtager m - K aktier, / !
altsd 2 aktier til kurs 5. Ved nederste node gar S=28 5= 9?;30
banken fallit, hvorfor CoCo-obligationsholderne og \ 0, fallit

ejerne ingenting modtager. Ved brug af sandsyn-

lighederne fra figur C.4 er nutidsveerdien for CoCo- Figur C.5: CoCo-obligationsveerdi og aktiekurs uden
obligation og aktie saledes tro pa konvertering
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_0.3'10+O.4-10+O.3'O
- 1+0

0.3-20404-5+03-0

C
0 1+0

8.

=7 og Sy=

Bemeerk, at den forventede aktiekurs er konsistent med den faktiske, da S = 9277{777 = 8.1 Derfor
stemmer det overens med ingen konvertering i dag.

Hvis konvertering er forventet, er prisfastsaettelsen ved de forskellige noder som folger: gverste node
giver 80 til obligationsholderne, CoCo-obligationsholderne forventer konvertering, hvorfor de skal dele
residualen med den eksisterende egenkapital. Da m = 2 modtager de to aktier, og far saledes % af
residualen, hvilket er 20. Ejerne modtager den sidste tredjedel.

Ved den midterste node tager CoCo-holderne
igen to tredjedele af residualen, hvilket er 10. Som
for far egenkapitalen resten. Bemaerk, at der her er
konvertering. Ved den nederste node er der ingen  Cy = 10 10=2- 9?130, konv. to aktier
residual, da obligationsholderne tager det hele.

20=2- 1110J:280, ingen konv.

Beregninger til figur C.6 er givet her og frem- 0, fallit
gar til dels ogsa af figurerne. 10 — 110-80
/ e
g, 0320404104030 So:5\5=9§;§0
1+0 0, fallit
0og
Figur C.6: CoCo-obligationsveerdi og aktiekurs med
03104 04-5+03-0 tro pa konvertering.
So = = 10.

1+0

. . . _ 9277 _
Dermed en ny ligevaegt. Aktiekursen i dag er 5, hvorfor der konverteres. Og eftersom S = = o =9,

er denne kurs ligeledes bade den forventede og den faktiske. Konvertering i dag er saledes konsistent med
triggeren og rationel forventning til ligeveegten er C' = 10 og S = 5.

Med to forskellige ligeveegte, mé prisen pa CoCo-obligationen forblive ubestemt i noden fgr udlgb,
altsa i dag.

Men hvorfor opstar de to ligevaegte pa denne node? Konverteringsforholdet ved noden fgr udlgb viser
sig at veere for hgj, hvilket giver veerdioverfgrsel fra ejer til CoCo-obligationsholder. For at sikre, der ikke
er veerdioverforsel skal konverteringsforholdet ved forste node sendres til

Co 7
mK=Choem=—=-=14.
0 K 5
Problemet med denne metode er, at man til hver node skal kende veaerdien af CoCo-obligationen,
hvilket i en en-periode trinomialmodel er en overkommelig opgave, men ikke implementérbar i stor skala

— navnligt siden CoCo-obligationer er helt nye pa markedet.

'Den er igvrigt indsneget en slafejl i orignalartiklen [Sundaresan (2010)].






Bilag D

Til kapitel 4

D.1 R-kode: Rentekalibrering

I dette afsnit af bilaget gennemgés R-koden, der er anvendt til at finde parameter til CIR-rente simula-
tionen, der er brugt ved case study af Credit Suisses offentlig udstedte CoCo-obligationer (BCN).

Programmet bruger i al sin enkelthed informationerne fra [Pennacchi (2010)| om, hvordan en risikofri
rentestruktur tager sig ud pa CIR-form.

I programmet anvendes en indbygget R-funktion, kaldet optim. Denne anvender en Nelder-Mead-
algoritme til at optimere. Denne algortime beskrives i af R som robust, men langsom.

Ellers anvendes der blot funktioner, der laves i programmet.

Forst gennemgas hele programmet, hvor der ingen speciel vegtning er lavet. Herefter fglger den del
af programmet, der afviger, nar der laves en veegtning af den korte ende, og herefter den lange ende.

Operationer og tanker er beskrevet i programkoden. Kommentarer fremgar med # foran.!

Sidste afsnit af denne del af bilaget inkluderer nogle tilfeeldige eksempler pa, hvordan rentekalibre-
ringen kan se ud. Idéen er her at vise, at der findes tre kategorier, nar man tilpasser en rentekurve:
God kurve, Darlig kurve og endelig Grim kurve. Den gode kurve er selvsagt givet ved de tilpasninger
(stiplede kurver), der fglger den givne rentekurve paent. Den darlige kurve folger nogensteds den fuldop-
trukne, sorte kurve, men afviger typisk markant i en af enderne. Og slutteligt, den grimme kurve — her
er tilpasningen helt skaev, og fittet synes ingensteds at ligne et forsgg pa at ramme rente-kurven.

Ingen veegtning
# CaseStudyFitCIRNormW

# Dette program fitter en CIR-kurve til en given rentestruktur.

# Nedenstdende funktion om danner en variabel pa dato format til en numeric/reelt-tal.
YYYYMMDDtoReal <- function(z)
{

'Data og kode er venligst udlant af professor ved Kgbenhavns universitet Rolf Poulsen.
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return(z%/%10000+(1/12)* ((z%%10000)%/%100-1)+(1/365) *((z%%100 -1)-1))
}

Nedenstdende funktion bruger de oplysninger,

som Pennacchi giver pa s. 12-13 om ’'Default-Free Term Structure’.
Dette giver NKO-prisen, nar renten felger en CIR-proces.

Altsa, ZCBCIR (=Zero Coupon Bond CIR).

ZCBCIR bruger 5 parameter:

r = r_0, startverdien af renten

tau = TTM, tid til udleb.

Qparam = c(the, kap, sig), ligevagtsniveau, speed-of-adjustment, rente-vol’en
Funktionen bruger de 5 parameter og returnerer NKO-prisen.

ZCBCIR <- function(r,tau,Qparam)

{

the <- Qparam[1]

kap <- Qparam[2]

sig <- Qparam[3]

HOoH oH OH O OH K R W

gam <- sqgrt(kapr2+2*sig*2)

Btau <- 2*(exp(gam*tau)-1) /((gam+kap)*(exp(gam*tau)-1)+2*gam)
Atau <- (2*gam*(exp(gam+kap)/2)/ ((gam+kap)*(exp((gam*tau))-1)+2*gam))*(2*kap*the/sig”2)

ZCBCIR <- exp(-r*Btau)*Atau

# Working directory sattes.
#setwd("/Users/jensnielsen/Dropbox/Skole/Afhandling/R Kode")

# Nedenfor indlases nogle NKO-rentekurver.
# Disse er danske.
Rates <- t(matrix(scan("NYK_2010updated.txt"),ncol=121,byrow=T))

# Antallet af renteobservationer og lgbetider bestemmes.
NoDates <- ncol(Rates)-1
NoMats <- nrow(Rates)-1

# Formattet pa ’Dates’ og ’'Mats’ og ’Rates’ @ndres via funktionen ’YYYYMMDDtoReal’
Dates <- Rates[1, (NoDates+1):2]

RealDates <- YYYYMMDDtoReal (Dates)

Mats <- Rates[2:(NoMats+1),1]

Rates <- Rates[2:(NoMats+1),(NoDates+1):2] # don’t use maturity 0 from this set
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# Nedenfor feglger et fit a en CIR-rente for en given dag.
Date <- 1 # Sat dato, eller brug runif-funktion for tilfzldig dato.

Curve <- Rates[,Date] # Den ’valgte’ kurve gemmes.

Nu defineres en kriterie-funktion.

Denne tager ligeledes 5 parameter.

De 5 parametre burges i funktionens ferste linje,
hvor funktionen ’ZCBCIR’ kaldes.

Verdien heraf gemmes i Z(CB,

og den tilsvarende ef.-rente gemmes i ’yield’.
Funktionen ’crit’ returnere den absolutte forskel mellem
den valgte kurve ’Curve’ og den fittede ’yield’.
crit <- function(param)

{

ZCB <- ZCBCIR(param[1l],Mats,param[2:4])

yield <- -1log(ZCB)/Mats
return(sum(abs(yield-Curve)))

H oH H W OH R R W

}

# Nedenstaende funktion benytter den ’optim’ til at

# finde vardier af r(r_0), the(r_bar), kap(kappa) og sig(sigma_r).
# Som startvardier benyttes:

# r = Curve[l] (startverdi for den valgte kurve),

# the = Curve[length(Curve)] (slutverdi for den valgte kurve),

# kap = 0.25 og

# sig = 0.1

tstNormW <- optim(par=c(Curve[l],Curve[length(Curve)], 0.25,0.1),fn=crit)

# De fundne parameter benyttes til at finde
# CIR-rentekurve tilpasningen.
yieldNormW <- -log(ZCBCIR(tstNormW$par[1],Mats,tstNormW$par[2:4]))/Mats

Vagtning af den korte ende

# Forskel: Her er resultatet ganget med 1/Mats.
# Dette lagger effektivt vegt pa vaerdierne i den korte ende.
crit <- function(param)
{
ZCB <- ZCBCIR(param[1],Mats,param[2:4])
yield <- -1log(ZCB)/Mats
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return(sum(abs(yield-Curve)/Mats))

tstShortW <- optim(par=c(Curve[1l],Curve[length(Curve)], 0.25,0.1),fn=crit)

yieldShortW <- -log(ZCBCIR(tstShortW$par[1],Mats,tstShortW$par[2:4]))/Mats

Vagtning af den lange ende

# Forskel: Her er resultatet ganget med Mats.
# Dette lagger effektivt vagt pa verdierne i den lange ende.
crit <- function(param)

{
ZCB <- ZCBCIR(param[1],Mats,param[2:4])

yield <- -1log(ZCB)/Mats
return(sum(Mats*abs(yield-Curve)))

tstLongW <- optim(par=c(Curve[1l],Curve[length(Curve)], 0.25,0.1),fn=crit)

yieldLongW <- -log(ZCBCIR(tstLongW$par[1],Mats,tstLongW$par[2:4]))/Mats

Eksempler: tilfaeldige CIR-rentekurve tilpasninger
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Figur D.1: Rentekurver med CIR-rentekurve tilspasninger.
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Figur D.3: Case study. Lavere egenkapitalstrigger. \/u






Bilag E

Til kapitel 5

E.1 Uddrag af interview med Head of Compensation and Benefits
Group Human Resources i Nordea, Steen Christensen

- Andy Haldane fra BoE har foresliet, at CoCo-obligationer anvendes ved bonusser i banker. Hvordan
ser Nordeas bonusprogram ud?

Nordea har forskellige bonusordninger, men alle topchefernes bonusser bliver udbetalt pro rata over seks
ar. Det er primeert for at sikre clawback (muligheden for at undlade at udbetale bonusser optjent i
tidligere ar, hvis omsteendigheder fordrer det, red.). Det fungerer saledes, at hvis direktegr Jens Jensen
far DKK 100 i bonus ar 0, sa udbetales for eksempel DKK 40 det forste ar og DKK 12 de efterfslgende
5 ar. Jens Jensen modtager rente pa de ikke-udbetalte bonusbelgb, som banken ldner.

- Hvad sker der, hvis banken kommer i finansielkrise?
Hvis banken har underskud i et enkelt ar, sa bliver arets bonusudbetaling annulleret og kan anvendes til
at deekke underskuddet i banken.

- Skal man som topchef ramme et bestemt niveau for fortsat kvalifikation til oprindeligt opnéet bonus?
Nej, Jens Jensen har ikke mulighed for at fa det annullerede belgb tilbage, men kan habe pa neeste ars
bonus, hvis der er overskud.

- Det svarer altsa til en slags syntetisk CoCo-obligation, hvor konverteringsparameteren er nul?
Ja - bortset fra at renten ikke ngdvendigvis er en markedsrente. Den fastsaettes hvert ar i forbindelse

med indlgsningen af optjent bonus fra det pagaeldende ar.

- Kan du sige noget, om hvor renten normalt ligger?
Et sted mellem 5-6%.
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E.2 Banksektorens relative stgrrelse i udvalgte lande

Tabel E.1: Forholdet mellem banksektorens aktivveerdi og BNP.
Kilde: [FSB (2011)]

Land Banksektor-til-BNP  Koncentration/%*
Belgium 6,3 89
Canada 1,8 58
Frankrig 3,3 75
Tyskland 3,4 41
Ttalien 1,6 75
Japan 1,9 52
Holland 5,3 93
Sverige 3,3 82
Schweiz 8,2 76
Storbritanien 4,3 72
USA 0,9 46

*Landets tre stgrste bankers procentuelle andel af den samlede sektors aktivandel.



